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บทคดัยอ่ 

งานวิจยันีมีจุดประสงคเ์พือศึกษาความสัมพนัธ์ของการซือขายรายใหญ่ (Block trade) 

ในสัญญาซือขายล่วงหน้าทีอา้งอิงราคาหลกัทรัพยร์ายตวั (Single stock future) ในตลาดสัญญาซือ

ขายล่วงหนา้ (TFEX) ระหวา่งปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2562 การวิจยันีคน้พบว่าการซือขายรายใหญ่ 

(Block trade) มีความสมัพนัธ์กบัความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพย ์(Synchronicity) กบัดชันีของ

ตลาดหลกัทรัพยไ์ปในทิศทางตรงกนัขา้ม แต่Block trade กลบัไม่มคีวามสัมพนัธ์กบัความสอดคลอ้ง

ของราคาหลกัทรัพย ์(Synchronicity) กบักลุ่มอุตสาหกรรม และค่ารบกวนจากการซือขายจะนาํไปสู่

การเบียงเบนของราคาหลกัทรัพย์จากมูลค่าพืนฐาน ซึงจะเกิดขึนชวัคราวแทนทีจะเป็นแบบถาวร 

โดยใชค่้าผลรวมของผลกระทบถาวรของ Block trade แต่ละบริษทัทงัหมดใน 1 ปี สัมบูรณ์ (Sum 

Price Impact)  และ ค่าเฉลียของผลกระทบถาวรของ Block trade แต่ละบริษัททังหมดใน 1 ปี 

สัมบูรณ์(Avg Price Impact) ในการวิเคราะห์สมการถดถอย  จากขอ้มูลทงัหมดสามารถสรุปได้ว่า

Block trade ในตลาดสญัญาซือขายล่วงหนา้ (TFEX) สามารถเผยแพร่นาํขอ้มูลเฉพาะของบริษทั ลง

ไปสู่ราคาของหลกัทรัพยไ์ด ้

 

คาํสาํคญั : Block trade / Synchronicity / Sum Price Impact / Avg Price Impact 
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ผ. 6 ลกัษณะของสัญญา SINGLE STOCK FUTURE (SSF)                                              50 
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การพฒันาขึนของตลาดทางการเงินสามารถสร้างความเติบโตทางเศรษฐกิจได ้โดยการ

พฒันาจากการจดัสรรงบประมาณอย่างมีประสิทธิภาพ  (King & Levine, 1993; Rajan & Zingales, 

) ตลาดหลกัทรัพยที์มี synchoronicity ตาํ กจ็ะมีขอ้มูลจาํเพาะของแต่ละบริษทันนัอยู่เยอะ ซึงทาํ

ใหก้ารจดัสรรงบประมาณไหลไปยงัโครงการหรือบริษทัทีดี (Wurgler, 2000) ถา้เทียบกบัตลาดที

พฒันาแลว้ กับตลาดทีกาํลงัเติบโตซึงปกติจะมี synchoronicity ทีสูง หลกัๆแล้วก็มาจากความไม่

สมบูรณ์ในการบงัคบัใชข้อ้กาํหนดให้บริษทัต่างๆเปิดเผยขอ้มูล โครงสร้างการเป็นเจา้ของซึงเป็น

อุปสรรคต่อการซือขายนอ้ยกว่าแบบมีขอ้มูล ทาํใหข้อ้มูลจาํเพาะของแต่ละบริษทัจะถูกกระจายเขา้

ไปในราคาหลกัทรัพยไ์ดน้อ้ย  (Gul, Kim, & Qiu, 2010) 

ตลาดหลกัทรัพยที์กาํลงัเติบโตและมีค่า synchoronicity มาก จะมีความแตกต่างระหวา่ง

ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ในตลาดอยู่ค่อนขา้งมาก ซึงบ่งชีถึงความไม่มีประสิทธิภาพ ของการ

จดัสรรงบประมาณ   ในการเติบโตของเศรษฐกิจทีดี ทาํให้นกัลงทุนเริมเขา้ใจถึงประสิทธิภาพทีดี

ของเศรษฐกิจ ว่ามีความสาํคญัมากกวา่การเติบโตเพียงอยา่งเดียว เพราะฉะนนัการดูถึงปัจจยัต่างๆ ที

มีผลกระทบกบั synchoronicity อาจจะทาํใหเ้ราเห็นแนวทางใหม่เกียวกบัปัญหาของประสิทธิภาพ

ในการเติบโตของเศรษฐกิจ และการพฒันาของตลาดหลกัทรัพย ์ 

ถึงแมว่้าหลกัฐานทางงานวิจยัต่างๆ จะมีการกล่าวถึงผลกระทบของตลาดหลกัทรัพยซึ์ง

มีทีมาจากการบริหารภายในองกรณ์ นักลงทุนสถาบัน นักลงทุนต่างชาติ และ คุณภาพของผู ้

ตรวจสอบบญัชีภายนอก (Gul et al., 2010) แต่การศึกษาในเรืองของBlock trade ในประเทศไทยกลบั

ไมไ่ดรั้บความสนใจเท่าทีควร  เนืองจากขอ้มูลทีมีนอ้ยทีจะศึกษา ซึงงานวิจยัชินนีจะเติมเต็มช่องว่าง

โดยการศึกษาผลกระทบของBlock trade  ทีมีผลต่อราคา synchoronicity เนืองจาก Block trade จะนาํ

ข้อมูลจาํเพาะต่างๆ ของบริษทัเข้าไปกระจายอยู่ในราคาหลกัทรัพยด์้วยเหตุผลหลักๆคือ มีการ

สือสารอย่างมีประสิทธิภาพเนืองจากมีการสือสารโดยตรงจากทงัฝังของผูซื้อและผูข้าย (e.g., Easley 

and O’Hara, 1987) ทาํให้มีการส่งผ่านขอ้มูลกนัโดยไม่ผ่านตวักลาง ทาํให้ขอ้มูลจาํเพาะต่างๆยิง

สะทอ้นถึงราคาหลกัทรัพย ์ซึงราคาหลกัทรัพย์เองก็จะสะท้อนมาจากBlock trade เช่นกัน จาก

งานวจิยัทีทางเราไดน้าํมาใชอ้า้งอิงผลคือBlock trade มีการทาํใหค้่า synchoronicity ลดลงอย่างมาก 

งานวิจยัได้มีการสรุปว่าบริษทัทีมีBlock trade จะมีการพฒันาการกระจายข้อมูลจาํเพาะของแต่ละ
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บริษทัใหเ้ขา้ไปอยูใ่นราคาหลกัทรัพยไ์ดดี้ยิงขึน (Qingbin Meng a,* , Xuan Song a , Chunlin Liu b , 

Qun Wu b , Hongchao Zeng b, 2020) 

ในการพิสูจนค์าํอธิบายทีเชือมโยงความสอดคลอ้งกนัของผลตอบแทนจากหุ้นทีตาํกบั

การซือขายรบกวนทีมากขึนนนั เราไดส้ร้างผลกระทบดา้นราคาอยา่งถาวรของBlock tradeขึนมาและ

ใชเ้พือวดัเนือหาขอ้มูลของBlock trade หากการลดลงของ synchrocity เกิดจากการเพิมขึนของการ

ซือขายรบกวน เราควรพบความสัมพนัธ์ระหว่างเนือหาขอ้มูลของ Block trade กบั synchronicity 

อย่างไรก็ตามผลลพัธ์ของเราไม่ได้สอดคลอ้งกับการคาดเดานี จากนันเราจะแยกความแตกต่าง

ระหว่าง Premium block trade และ Discount block trade ในแง่ของผลกระทบเกียวกบั Stock price 

synchronicity จากหลกัฐานทีแสดงวา่การซือขายแบบบล็อกทีเริมตน้โดยผูซื้อและผูข้ายมีผลกระทบ

ทีไม่สมดุลต่อหุ้นราคา (เช่น Kraus & Stoll, 1972; Chan & Lakonishok, 1993, 1995; Keim & 

Madhavan, 1996; Saar, 2001) อาจมีความแตกต่างระหว่าง Premium block trade และ Discount 

block trade ในเรืองของจาํนวนขอ้มูลเฉพาะของบริษทัทีรวมอยู่ในราคาหุ้น ผูวิ้จยัพบว่าผลกระทบ

ของ Premium block trade ทีมีต่อ Synchronicity นนัมีมากกว่ากว่า Discount block trade อย่างมี

นยัสาํคญั 

ผูวิ้จยัทาํการทดสอบเพิมเติมเพือตรวจสอบความแม่นยาํของแบบจาํลอง (Robustness 

check) โดยการใช ้Lead และ Lag term ก่อนหนา้หรือยอ้นหลงัออกไปเพือลดปัญหาทีอาจเกิดความ

เลือมลาํของการถ่ายทอดขอ้มูลต่างๆทาํให้ผลทีเกิดขึนนนัแสดงผลก่อนหรือหลงัจากการกระทาํที

เกิดขึนจริง จากการบนัทึกราคาปิด ณ เวลาทีแตกต่างกนั 

งานวิจยันีมีวตัถุประสงค์เพือศึกษา ผลกระทบของ Block trade ต่อความเป็นไปใน

ทิศทางเดียวกนัของราคาหลกัทรัพย์ (synchronicity) เริมตงัแต่ก่อนทีจะมีBlock trade มากระทงั

Block trade ไดเ้ขา้มาในตลาด จนถึงตลาดในปัจจุบนั และศึกษาอิทธิพลต่างๆ ทีอาจจะส่งผลกระทบ

ต่อ Block trade เช่น ขอ้มูลขอ้เท็จจริงและสาระสําคญัภายในของบริษัท, ผลการดาํเนินงานของ

บริษทั, ผูถื้อหลกัทรัพยร์ายใหญ่ทีมีสิทธิออกเสียงในบริษทั โดยศึกษาในกลุ่มของ ผูถื้อหลกัทรัพย์

รายใหญ่ทีสุดของบริษทั นกัลงทุนสถาบนั รัฐบาล หรือรัฐวิสาหกิจ, Premium/Discount Block ซึง

จาก indicator ต่างๆในหลากหลายดา้น สามารถนาํมาตอบโจทยข์องวตัถุประสงคข์องการศึกษาใน

การศึกษาครังนีได ้โดยมีวตัถุประสงคห์ลกัของการศึกษาดงันี  

1. ศึกษาผลกระทบของ Block trade ทีมีต่อความสอดคลอ้งกนัของราคาหลกัทรัพยก์บั

ดชันีตลาดหลกัทรัพทยแ์ละอุตสาหกรรม (synchronicity) 
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2. ศึกษาความเชือมโยงของจํานวนข้อมูลข่าวสารของ block trades ทีมีต่อความ

เปลียนแปลงของความสอดคล้องกันของราคาหลักทรัพย์กับดัชนีตลาดหลักทรัพทย์และ

อุตสาหกรรม (synchronicity)  

3. ศึกษาความแตกต่างระหวา่ง Premium Block Trade และ Discount Block Trade ทีมี

ต่อความสอดค ล้องกันของราคาหลักทรัพย์กับดัชนีตลาดหลักทรัพทย์และอุตสาหกรรม 

(synchronicity)  

สําหรับขอบเขตข้อมูลในการศึกษาวิจัยนีได้แบ่งขอบเขตข้อมูลเป็น 3 ขอบเขต

ดงัต่อไปนี 

1.ขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) และตลาด

หลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ (mai) ของราคาหลกัทรัพยร์ายวนัและสัปดาห์ และตวับ่งชีรายปี ระหว่างปี 

พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2562 

2. ข้อมูลBlock trade และสัญญาซือขายล่วงหน้าทีอ้างอิงราคาหลักทรัพย์รายตัว  

(Single stock future) ในตลาดสญัญาซือขายล่วงหนา้ (TFEX) ระหวา่งปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2562 

3. ขอ้มูลBlock trade  ของจาํนวนการซือขายแลtสถานะคงคา้งของสัญญาในตลาด 

(Open Interest) ระหวา่งปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2562 
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บทที 2 

แนวคดิ ทฤษฎแีละวรรณกรรมทีเกยีวข้อง 

 

 

ปัจจัยทีมีอิทธิพลต่อค่า synchoronicity ของราคาหลักทรัพย์ ซึงมีงานวิจัยทีได้

ทาํการศึกษาคน้ควา้วิจยัไวม้ากมาย วรรณกรรมทีเริมศึกษาเกียวกบัค่า synchoronicity ของ King 

(1966) ไดศึ้กษาไวว่้า ปัจจยัของตลาดและอุตสาหกรรมเป็นตัวบ่งชีทีมีความสาํคญัสําหรับทิศทาง

และขนาดของการเคลือนทีของราคาเฉพาะหลักทรัพย์นัน ต่อมา Roll (1987) พบว่า การมีส่วน

ร่วมกนัของระดบัตลาด, ระดบัอุตสาหกรรม และขอ้มูลทีเฉพาะเจาะจงของหลกัทรัพย ์มีผลต่อการ

เคลือนไหวของราคาหลักทรัพย์และการแนะนําของการลงทุน ซึงค่า synchoronicity ของราคา

หลกัทรัพยน์นัขึนอยู่กบัความสัมพนัธ์ของจาํนวนขอ้มูลทีแตกต่างกนัของเฉพาะหลกัทรัพยน์นัๆ ค่า 

synchoronicity จะลดลงหรือเพิมขึนนนัขึนอยู่กบัขอ้มูลเฉพาะเจาะจงของหลกัทรัพยน์นัๆ การใชค้่า 

R-squares (R2) ในการวดัทีพฒันาโดย Roll (1987), Morck, Young, and Yu (2000) อธิบายว่า ค่า 

synchoronicity ของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดเกิดใหม่ (Emerging markets) มีค่าสูงกว่าหลกัทรัพยใ์น

ตลาดทีพฒันาแลว้ ซึง Roll (1987), Morck, Young, and Yu (2000) ค้นพบหลกัฐานว่า ขอ้มูลที

เฉพาะเจาะจงของหลักทรัพย์มีน้อย เนืองมาจากมีการปกปิดข้อมูลทีเฉพาะเจาะจงเกียวบริษัท

หลกัทรัพยข์องนกัลงทุนบางกลุ่ม เพือไม่ให้มีผลต่อราคาการซือขายหลกัทรัพย์นนั ตงัแต่นันมามี

การศึกษาเชิงประจกัษม์ากมายเกียวกบัขอ้มูลของหลกัทรัพยที์เฉพาะเจาะจงส่งผลต่อการลดลงของ

ค่า synchoronicity ของราคาหลกัทรัพย ์ เช่น Durnev, Morkc, & Yeung, 2004; Durnev , Morck, 

Yeung, & Zarowin, 2003 

การศึกษาค่า synchoronicity ของราคาหลกัทรัพยขึ์นอยู่กบัขอ้มูลทีเฉพาะเจาะจงของ

บริษทัหลกัทรัพยน์นัๆ การศึกษาทีมีอยู่นนัไดร้ะบุไวห้ลากหลาย ปัจจยัทีมีผลต่อค่า synchoronicity 

ของราคาหลกัทรัพยโ์ดยมีอิทธิพลทงัการผลิตและการเผยแพร่ของขอ้มูล ปัจจยัทางเศรษฐกิจทีส่งผล

ต่อค่า synchoronicity เช่น การปกปิดขอ้มูลหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนทีไม่ดี (Morck, Young, and Yu, 

2000), การทีตลาดทุนมีการเปิดและกฏระเบียบของระบบตลาด (Li, Morck, Yang, & Yeung, 2004), 

และสภาวะของขอ้มูลทีเป็นสาธารณะ (Jin, & Myers, 2006), Dang, Moshirian, and Zhang (2015) ที

พบวา่ โดยปกติแลว้ขอ้มูลข่าวสารทวัโลกและสภาพแวดลอ้มของเศรษฐกิจส่งผลกระทบต่อข่าวสาร

และเงินทุนของเฉพาะบริษัทหลักทรัพย์นันด้วย ซึงจะส่งผลต่อค่า synchoronicity ของราคา

หลกัทรัพยน์ันๆด้วย การศึกษาปัจจยัทีเกียวขอ้งระดับบริษทัไดอ้ภิปรายไวใ้น Jin & Myer (2006) 
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การศึกษาของ Ferreira and Laux (2007) พบวา่ บทบญัญติัการต่อการครอบของบริษทัมีผลในเชิงลบ

ต่อผลตอบแทนของเฉพาะหลกัทรัพย์นนั Hutton et al. (2009) พบว่า ขอ้มูลเกียวกบัการเงินของ

เฉพาะหลกัทรัพยที์ไม่ไดอ้ยูใ่นตลาดส่งผลต่อค่า synchoronicity ของราคาหลกัทรัพย ์Piotroski and 

Roulstone (2004) พบว่า การซือขายของผูที้อยู่ในตลาดหลกัทรัพย์มี 3 รูปแบบคือ นกัวิเคราะห์

การเงิน (financial analyst), นักลงทุนสภาบัน (institutional investors) และผูที้มีข้อมูลภายใน 

(Insiders) ซึงจะมีขอ้มูลทีแตกต่างกัน โดยไม่พบความเกียวขอ้งกับค่า synchoronicity ของราคา

หลกัทรัพย ์Brockman and Yan (2009) ศึกษาเกียวกับการเป็นเจ้าของ Block trade กับข้อมูล

เฉพาะเจาะจงของหลักทรัพย์ในบริษทัอเมริกา (U.S.) และ Li, Qiao, and Zhao (2019) ศึกษา

ผลกระทบของการสือสารของ CEO และนโยบายทีมีต่อหลักทรัพย์นัน ซึงจะส่งผลต่อค่า  

synchoronicity ของราคาหลักทรัพย์ ซึงพวกเขาพบว่า การสือการของ CEO จะช่วยลดค่า 

synchoronicity ของราคาหลกัทรัพยไ์ดด้ว้ย การใชข้อ้มลูทีไม่เหมือนใครในตลาดหลกัทรัพยจี์น และ 

Qingbin Meng, Xuan Song, Chunlin Liu, Qun Wu, และ Hongchao Zeng (2020) พบวา่ การซือขาย 

Block trade ของราคาหลกัทรัพย,์ ขอ้มูลข่าวทีเพิมขึน และการซือขาย Premium Block trade มีต่อทาํ

ใหค่้า synchoronicity ของราคาหลกัทรัพยล์ดลง ซึงตลาดทุนจีนเป็นตลาดเกิดใหม่เป็นแรงบนัดาลใจ

ของงานวิจยันีทีจะศึกษาการศึกษาการซือขาย Block Trade ขอ้มูลข่าวสารมีผลต่อค่า  synchoronicity 

ของราคาหลกัทรัพยน์นัๆดว้ย 

 

 

2.1 ทฤษฎทีเีกยีวข้อง 

2.1.1 แนวความคิดเกียวกับสมมติฐานการซือขาย Block มีผลกบัความสอดคล้องของ

ราคาหลกัทรัพย์กบัราคาตลาดและราคาอุตสาหกรรม 

แนวคิดนีเกิดจากการทีการซือขาย Block ทีเพิมมากขึนจะมีผลกับปริมาณการซือขาย

ของ Single Stock Future ทีอา้งอิงมาจากหลกัทรัพยเ์พิมมากขึน ซึงจะทาํใหป้ริมาณการซือขายของ

หลกัทรัพยเ์พิมขึน จะส่งผลต่อราคาของสินทรัพยเ์ป็นอย่างมาก การซือขาย Block นนัเป็นการซือ

ขายหลกัทรัพยที์มีปริมาณมากต่อรายการซือขาย Block เช่น ผูซื้อรายการซือขาย Block โบรคเกอร์

จะไปซือหลกัทรัพยที์อา้งอิงกับรายการซือขาย Block นนั จะทาํให้ราคาของหลกัทรัพยขึ์นหรือมีผล

กบัผูเ้สนอซือหลกัทรัพย ์(Offer)ในตลาด จะมีผลต่อความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพยก์บัราคา

ตลาดและราคาอุตสาหกรรม 

แนวคิดนีจะตอ้งอธิบายไดว่้า การซือขาย Block มีผลกระทบต่อความสอดคลอ้งของ

ราคาหลกัทรัพยก์บัราคาตลาดและราคาอุตสาหกรรมหรือไม่ หรือมีการเปลียนแปลงไปอยา่งไร เช่น 



6 

 

 

ปริมาณการซือขาย Block มีผลทาํใหค้วามสอดคลอ้งของราคาหลักทรัพยก์ับราคาตลาดและราคา

อุตสาหกรรมลดลง เนืองมาจากผูที้ทาํรายการซือขาย Block นนัรู้ขอ้มูลบางอยา่งเกียวกบัหลกัทรัพย์

นนั ค่าความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพยก์บัราคาตลาดและราคาอุตสาหกรรม ทีบอกวา่ราคาตลาด

และราคาอุตสาหกรรมมีความสอดคลอ้งกบัราคาหลกัทรัพย ์(Price Synchronicity) เป็นอยา่งไร 

 

 

2.2 งานวจิยัเชิงประจักษ์ทีเกยีวข้อง 

2.2.1 สมมติฐานทีอธิบายถึงการซือขาย Block มีผลกับความสอดคล้องของราคา

หลักทรัพย์กับราคาตลาดและราคาอุตสาหกรรม 

จากงานวิจยัในอดีตพบว่า มีสมมติฐานต่างๆ เกียวกบัผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย์

เนืองจากการซือขาย Block ซึงการซือขาย Block จะตอ้งอา้งอิงกบัราคาหลกัทรัพย ์ ซึงจะศึกษา

ผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ทีเกิดจากสภาพคล่องของหลักทรัพย์ (Liquidity Hypothesis) 

ดงัต่อไปนี 

Holthausen, Leftwish และ Mayers (1990) อธิบายว่า เมือมีการซือขาย Block ของ

ปริมาณอุปสงค ์(กรณีซือ Block) และปริมาณอุปทาน (กรณีขาย Block) ของหลกัทรัพยใ์นตลาดจะ

ถูกกระทบมากกว่าปกติ ซึงจะทาํให้ราคาของหลกัทรัพยจ์ะมีการเปลียนแปลงไปจากราคาดุลยภาพ 

ตวัอย่างเช่น ในการขายหลกัทรัพยที์เดียวทีมีปริมาณมาก ราคาของหลกัทรัพยจ์ะมีการปรับตวัลดลง 

เพือมาดึงดูดใหผู้ซื้อยอมรับซือหลกัทรัพยด์งักล่าว ซึงราคาทีปรับตวัลดลงมานนัจะสะทอ้นถึงตน้ทุน

ในการหาและดึงดูดผู ้ทีต้องการรับซือหลักทรัพย์ ซึงถ้าหากแนวคิดนีเป็นจริงในตลาด ราคา

หลกัทรัพยค์วรมีการปรับเสร็จสินภายในการซือขายในรายการถดัไป เนืองจากการซือขาย Block ได้

ผ่านไปแลว้ แต่ก็ยงัได้เสนอว่า ในกรณีทีผูรั้บซือหลักทรัพย์ในรายการดงักล่าว ไม่ต้องการเก็บ

หลกัทรัพยไ์วใ้นพอร์ตของตวัเอง ผูซื้อจะตอ้งทยอยขายหลกัทรัพยอ์อกในตลาด แต่จะขายออกมาใน

ราคาทีสูงกวา่ราคาทีเกิดจากรายการซือขาย Block (ราคาทีการซือขาย Block รับซือไว)้ ดงันนั ราคา

ของหลกัทรัพยอ์าจจะใช้เวลานานในการปรับตัวนานขึนกว่าจะเขา้สู่ระดับราคาดุลยภาพ (Mean 

Reversion) นอกจากนี Holthausen และคณะ (1990) ยงัไดก้ล่าวว่า ผลกระทบต่อราคารายการซือขาย 

Block ควรมีความใกลเ้คียงกนั ไม่วา่ผูซื้อหรือผูข้ายจะเปิดสถานะทาํรายการซือขาย Block 

 

2.2.2 ผลการศึกษาในอดีตเกยีวกบัการซือขาย Block มผีลกบัความสอดคล้องของราคา

หลักทรัพย์กับราคาตลาดและราคาอุตสาหกรรม 
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จากสมมติฐานทีว่าผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย์เนืองจากการซือขาย Block จะเป็น

ผลกระทบแบบชวัคราวในช่วงระยะเวลาหนึงเท่านนั โดยราคาจะปรับตวักลบัมาทีราคาดุลยภาพเมือ

เวลาผ่านไป (Mean Reversion) ซึงผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย์และความเร็วในการปรับตัวจะมี

ความสมัพนัธ์โดยตรงกบัปริมาณหลกัทรัพยที์ซือขายในรายการซือขาย Block ดงักล่าว 

Holthausen, Leftwish และ Mayers (1990) ไดศึ้กษาถึงผลกระทบของการซือขาย 

Block ต่อราคาหลกัทรัพย ์โดยใชข้อ้มูลการซือขายระหว่างวนั และศึกษาในสองประเด็นเกียวกับ

ความเร็วในการปรับตวัของราคา และขนาดของผลกระทบต่อราคา ซึงพบวา่ความเร็วในการปรับตวั

ของราคาในกรณีรายการซือขาย Block ทีผูข้ายเป็นฝ่ายเริม ราคาหลกัทรัพยจ์ะปรับตวัเสร็จสินภายใน 

3 รายการซือขาย โดยการปรับตวัเกือบทงัหมดเกิดขึนในรายการซือขายแรกถดัจากรายการซือขาย 

Block ในขณะทีรายการซือขายทีผูซื้อเป็นฝ่ายเริมก่อนนนั การปรับตวัของราคาทงัหมดเกิดขึนใน

การซือขายของรายการถดัมา 

การศึกษาเกียวกบัผลกระทบต่อราคาของ Holthausen et al. (1990) จะใชวิ้ธีทีแตกต่าง

จากการศึกษาในอดีตเล็กนอ้ย กล่าวคือ ใชร้าคา ณ รายการที 3 หลงัเกิดรายการซือขาย Block เป็น

ราคาเมือการปรับตวัเสร็จสินในขณะทีการศึกษาในอดีตนนัจะถือวา่ราคาปิดเมือสินวนัทีเกิดรายการ

ซือขาย Block เป็นราคาเมือการปรับตวัเสร็จสิน ซึงเขาไดใ้ห้เหตุผลว่า การใชร้าคาปิดไม่เหมาะสม

ต่อการวดัผลกระทบต่อราคา เนืองมาจาก เกิดผลตอบแทนทีเป็นบวกอยา่งมีนยัสาํคญัในช่วงทา้ยของ

การซือขายแต่ละวนั การใชร้าคาปิดจะทาํให้การคาํนวณผลกระทบต่อราคาคลาดเคลือนไปได ้โดย

ผลการวิจยัพบว่า ในกรณีของการซือขาย Block จะเกิดทงัผลกระทบต่อราคาทงัแบบชวัคราวและ

ถาวร แต่ผลกระทบของราคาแบบชวัคราวจะมีขนาดเล็กกวา่มากเทียบกบัผลกระทบราคาแบบถาวร 

และผลต่อราคาทงัสองแบบนีมีความสัมพนัธ์โดยตงกบัปริมาณหลกัทรัพยที์ซือขายในรายการซือ

ขาย Block ซึงไม่เหมือนกบัผลการศึกษาของ Holthausen, Leftwish และ Mayers (1987) ทีพบว่า 

ผลกระทบต่อราคาแบบชวัคราวมีขนาดใหญ่กวา่ผลกระทบแบบถาวร และขดัแยง้กบัศึกษาของ Ball 

และ Finn (1993) (อา้งถึงใน Holthausen et al. (1990)) ทีไม่พบความสัมพนัธ์ใดๆ ระหว่างปริมาณ

การซือขายกบัผลกระทบแบบชวัคราว 

นอกจากนีสาํหรับการซือขายทีมีผูซื้อขายทีมีผูซื้อเป็นฝ่ายเริมกลบัไม่พบผลกระทบต่อ

ราคาแบบชวัคราว การปรับตวัของราคาทงัหมดเป็นผลกระทบแบบถาวร ซึงมีความสัมพนัธ์โดยตรง

กบัปริมาณหลกัทรัพยใ์นคาํสงัการซือขาย Block เช่นเดียวกบักรณีทีเริมโดยผูข้าย ซึงเขาไดใ้หเ้หตุผล

วา่ การซือหลกัทรัพยใ์ดๆ เป็นจาํนวนมากในคราวเดียว มกัเกิดจาการไดรั้บข่าวสารเกียวกบัการรวม

กิจการ (Takeover) ของบริษทั ซึงเป็นสภาพตลาดทีดีโดยรวมจะช่วยลดการปรับตวัของราคาไดส่้วน

หนึง แต่เมือเ ทียบผลกระทบต่อราคาระหว่างการซือขาย Block กับรายการซือขายปกติ  
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(100หลกัทรัพย)์ สาํหรับกรณีทีผูซื้อเป็นฝ่ายเริม กลบัพบว่า ผลกระทบต่อราคาทีเกิดจากการซือขาย

ปกติมีมากกว่าผลกระทบต่อราคาจากรายการซือขาย Block โดยผลทีได้ในกรณีนีเหมือนกับ

การศึกษาของ Holthausen et al. (1987) 

Holthausen et al. (1987) ไดศึ้กษาผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยเ์มือเกิดการซือขาย 

Block โดยกาํหนดวิธีในการเลือกตวัอยา่งการซือขาย Blockไว ้3 วธีิ คือ 

1. รายการซือขายทีมีร้อยละของปริมาณหลักทรัพย์มากทีสุดเทียบกับปริมาณ

หลกัทรัพยท์งัหมดทีจดทะเบียนในตลาด 

2. รายการซือขายทีมีปริมาณหลักทรัพย์มากทีสุดเปรียบเทียบกับการซือขายปกติ 

(ปริมาณการซือขายปกติ คือ มธัยฐานของปริมาณหลกัทรัพยใ์นแต่ละรายการซือขายในช่วงเวลา 21 

วนัก่อนหนา้) 

3. รายการซือขายทีมีมลูค่าการซือขาย (ดอลลาร์) มากทีสุด 

โดยเลือกตวัอย่างการซือขาย Block ดว้ยวิธีทงั 3 วิธีขา้งตน้ทงัการซือขาย Blockทีผูซื้อ

เป็นฝ่ายเริมและผูข้ายเป็นฝ่ายเริมจากนนัไดว้ดัผลกระทบต่อราคาแบบชวัคราวและถาวร โดนการใช้

ราคาปิด ณ สินวนัทีเกิดรายการซือขาย Block เป็นราคาเสร็จสินการปรับตวั และไดท้ดลองหาสมการ

ถดถอยระหว่างผลตอบแทนต่างๆกบัปัยจยัทีคาดวา่จะมีความสัมพนัธ์กนั ไดแ้ก่ ปริมาณหลกัทรัพย์

ในคาํสังซือขาย Block ซึงวดัโดย 3 วิธีขา้งตน้ ส่วนกลบัของราคาทีเกิดรายการซือขาย Blockซึงใช้

เป็นตวัแทนขนาดของช่วงราคาเสนอซือขาย (bid-ask spread) และจาํนวนชวัโมงตงัแต่เกิดรายการ

ซือขาย Blockจนถึงเวลาปิดการซือขาย ซึงเขาไดใ้ห้เหตุผลว่า หากรายการซือขายเกิดในช่วงท้าย 

ราคาอาจปรับตวัไดไ้ม่เต็มที หรือในช่วงเวลาต่างกนัของวนั จาํนวนอุปสงค์อุปทานของหลกัทรัพย์

ในตลาดอาจจะแตกต่างกันก็ได ้ ซึงจะส่งผลกระทบแบบชัวคราวมีขนาดต่างกัน แมว้่าปริมาณ

หลกัทรัพยที์ซือขายจะเหมือนกนั ตามหลกัของสมมติฐานเกียวกบัสภาพคล่อง 

ผลทีไดพ้บว่า ผลกระทบต่อราคาแบบชวัคราวสาํหรับรายการซือขายเป็นฝ่ายเริมจะมี

ความสัมพนัธ์กับปริมาณหลักทรัพย์ในรายการซือขาย Block ซึงวดัโดยวิธีร้อยละของปริมาณ

หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนและปริมาณหลกัทรัพยเ์ทียบกบัปริมาณซือขายปกติ ซึงผลการศึกษาดงักล่าว

สนบัสนุนสมมติฐานเกียวกบัสภาพคล่องของหลกัทรัพยใ์นขณะทีไม่เกิดผลกระทบต่อราคาแบบ

ชวัคราวในกรณีทีผูซื้อเป็นฝ่ายเริม ส่วนผลกระทบต่อราคาแบบถาวรนนัปรากฏชดัในกรณีทีผูซื้อ

เป็นฝ่ายเริม และสามารถอธิบายไดด้ว้ยปริมาณหลกัทรัพยใ์นคาํสังซือขาย Block และมีขนาดเล็ก

มากในกรณีทีผูข้ายเป็นฝ่ายเริม 

นอกจากนียงัไม่พบความสัมพนัธ์ระหว่างช่วงเวลาทีเกิดจากรายการซือขาย Block กบั

ผลกระทบต่อราคาทังสองแบบ และส่วนกลับของราคาสมารถอธิบายผลกระทบต่อราคาแบบ
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ชวัคราวในกรณีทีผูข้ายเป็นฝ่ายเริม และอธิบายผลกระทบต่อราคาแบบถาวรในกรณีทีผูข้ายเป็นฝ่าย

เริมได ้

Dann, Mayer และ Raab (1977) ไดท้ดลองสร้างกฎการซือขาย (Trading rule) เมือเกิด

รายการซือขาย Block ขึน โดยจะซือหลกัทรัพยท์นัที ณ ราคาทีเกิดการขายในปริมาณมาก หากราคา

ดงักล่าวตาํกว่าราคาเปิดของวนัอยา่งน้อย 4.56% และ 5.23% จากนนัจะถือหลกัทรัพยไ์วแ้ลว้ขายที

ราคาปิดในวันนัน เนืองจากเชือว่า  ราคาหลักทรัพย์จะมีการปรับตัวขึนหลังจากเกิดการขาย

หลกัทรัพยป์ริมาณมาก โดยพบว่าการซือขายดงักล่าวสามารถสร้างผลตอบแทนทีมากกว่าปกติได ้

แต่ผลตอบแทนดงักล่าวจะลดลงอย่างรวดเร็วหากชะลอการซือออกไปมากกว่า 5 นาที และผลตอบ

ดงักล่าวจะมีค่าใกลเ้คียงกนัหากชะลอการซือออกไปเกินกว่า 15 นาที จึงสรุปว่า ราคาหลกัทรัพย์ที

การปรับตัวเสร็จสินภายใน 15 นาที ซึงผลการทดลองดังกล่าวสนับสนุนแนวความคิดเกียวกับ

ผลกระทบต่อราคาเนืองมาจากสภาพคล่อง กล่าวคือ การขายหลกัทรัพยใ์นปริมาณมากจะต้องลด

ราคาขายใหต้าํลงเพือดึงดูดผูซื้อในตลาด โดยหลงัจากรายการขายดงักล่าวผ่านไปแลว้ทาํให้ปริมาณ

อุปทานในตลาดกลบัสู่ภาวะปกติ ราคาหลกัทรัพยจึ์งปรับตวัตามในทีสุดซึงหากผลกระทบต่อราคา

ดงักล่าวเป็นผลกระทบแบบถาวร กลยทุธ์ดงักล่าวจะไม่สามารถทาํกาํไรได ้
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บทที 3 

ข้อมูลทใีช้ในการศึกษาสมมุตฐิาน ตวัแปรและวธีิดาํเนินการวจิัย 

 

 

3.1 ข้อมูลทใีช้ในการศึกษา 

ในงานวิจัยนีเก็บข้อมูล Block trade ระหว่างปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2562 จาก

ฐานขอ้มูล SETSMART เนืองจากขอ้จาํกดัของขอ้มูล Block Trade ทีทาํการศึกษา ขอ้มูลในงานวิจยั

นีเป็นขอ้มูลการประมาณการ โดยคาํนวนจากขนาดของสญัญา (Contract Size) ที 1,000 สญัญา  และ

ไมร่วมขอ้มูลทีไม่มีการเปิดเผย มูลค่าการซือขาย Block Trade ต่อตลาดหลกัทรัพย ์

 

ตารางที 3. 1 แสดงจาํนวนบริษทัจดทะเบียน, จาํนวนบริษทัทีมี block trade และจาํนวน block trade 

รายปี ตงัแต่ปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2562 

ปี พ.ศ. จาํนวนบริษทัจดทะเบียน จาํนวนบริษทัทีมี block trade จาํนวน block trade 

2553 457 1 1 

2554 467 10 38 

2555 487 28 143 

2556 513 46 248 

2557 548 60 350 

2558 587 70 363 

2559 607 70 437 

2560 644 94 600 

2561 664 91 594 

2562 684 110 687 

รวม 5,658 580 3,461 

 

และขอ้มูลตวัแปรต่างๆ (ตามตารางที 3.2)  ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 

และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ (mai) ระหว่างปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2562 จากฐานข้อมูล 

SETSMART Eikon Reuter และ BLOOMBERGE 
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ตารางที 3. 2 ตารางอธิบายบทนิยาม, จาํนวนขอ้มูล, ช่วงเวลาทีเก็บขอ้มูล และแหล่งทีมาขอ้มูล ของ

ตวัแปรตน้และตวัแปรควบคุมในงานวิจยั 

ตัวแปร นิยาม ช่วงเวลาที

เกบ็ข้อมูล 

(พ.ศ.) 

จํานวน

บริษัทที

มีข้อมูล 

จํานวนที

เกบ็

ข้อมูล 

แหล่งทีมา

ข้อมูล 

B l o c k 

Indicator 

การซือขายรายปีของ block trades 

ของบริษทั ถา้มีการซือขายใน 1 ปี 

เป็น 1 ถ้าไม่มีการซือขายใน 1 ปี 

เป็น 0 

2553-2562 122 122 SETSMART 

B l o c k 

Number 

จาํนวนseries ของ block trade ใน

แต่ละปี 

2553-2562 122 122 SETSMART 

B l o c k 

Ratio 

อตัราส่วนของ block trade volme 

(thb) / market cap ของบริษัท

นันๆ ในแต่ละปีสะสม ณ วันที

สินสุดสญัญา Z 

2553-2562 122 122 SETSMART 

Lev อัตราส่วนหนีสินต่อสินทรัพย์

รวมในแต่ละปี 

2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 

AOM การซือขายทีระบบคอมพิวเตอร์

ของตลาดหลักทรัพย์จะทําการ

เรียงลาํดบั และจบัคู่คาํสังซือขาย

ใหโ้ดยอตัโนมติั 

2553-2562 122 122 SETSMART 

OI สถานะคงคา้งของสญัญาในตลาด 2553-2562 122 122 SETSMART 

MTB อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตาม

บญัชี 

2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 

Roa อั ต ร า ส่ ว น ผ ล ต อ บ แ ท น ต่ อ

สินทรัพยร์วมในแต่ละปี 

2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 

Size Log สินทรัพยร์วม 2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 

Inshare ร้อยล ะทีนักลงทุนสถา บันถื อ

หลกัทรัพย ์ในช่วงตน้ปี 

2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 
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ตารางที 3.2 ตารางอธิบายบทนิยาม, จาํนวนขอ้มูล, ช่วงเวลาทีเก็บขอ้มูล และแหล่งทีมาขอ้มูล ของ

ตวัแปรตน้และตวัแปรควบคุมในงานวิจยั (ต่อ) 

ตัวแปร นิยาม ช่วงเวลาที

เกบ็ข้อมูล 

(พ.ศ.) 

จํานวน

บริษัทที

มีข้อมูล 

จํานวนที

เกบ็

ข้อมูล 

แหล่งทีมา

ข้อมูล 

Topshare ร้อยละทีผูถื้อหลกัทรัพยร์ายใหญ่

ทีสุดถือหลกัทรัพย ์ในช่วงตน้ปี 

2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 

Soe รัฐบาล หรือรัฐวิสาหกิจ เป็นผูถื้อ

หลกัทรัพยร์ายใหญ่ทีมีสิทธิออก

เสียง หรือไม ่

2553-2562 6,870 5,658 EIKON 

Big4 ต ร ว จ ส อ บ บัญ ชี  โ ด ย  บ ริ ษัท

ตรวจสอบบญัชีทีใหญ่ทีสุดสีแห่ง 

คือ ดีลอยต์ทูชโทมตัสุ, ไพรซ์วอ

เทอร์เฮาส์คูเปอส์, อีวาย และ เค

พีเอม็จี  

2553-2562 6,870 5,658 SETSMAR 

StdRoa ส่วนเ บี ยง เ บ น มา ต ร ฐา น ข อ ง

อั ต ร า ส่ ว น ผ ล ต อ บ แ ท น ต่ อ

สินทรัพยร์วมหา้ปียอ้นหลงั 

2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 

S E T 

Indicator 

ให้ 1 ถา้เป็น set ให้ค่าเป็น 0 ถ้า

เป็น mai 

2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 

 

M e d i a 

Reports 

จาํนวนข่าวทีรายงานของบริษัท

นนัๆ ในแต่ละปี 

2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 

A n a l y s t 

Coverage 

จํานวนบทวิเคราะห์หลักทรัพย์

ของบริษทัจดทะเบียนนนัๆ ใน 1 

ปี 

2553-2562 6,870 5,658 BLOOMBE

RGE 

P7 ราคาของหลักทรัพย์หลังจากจบ 

series block trade ไป 7 วนั 

2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 

Pcls ราคาปิดของหลักทรัพย์ก่อนจบ 

series block trade 1 วนั 

2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 
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ตารางที 3.2 ตารางอธิบายบทนิยาม, จาํนวนขอ้มูล, ช่วงเวลาทีเก็บขอ้มูล และแหล่งทีมาขอ้มูล ของ

ตวัแปรตน้และตวัแปรควบคุมในงานวิจยั (ต่อ) 

ตัวแปร นิยาม ช่วงเวลาที

เกบ็ข้อมูล 

(พ.ศ.) 

จํานวน

บริษัทที

มีข้อมูล 

จํานวนที

เกบ็

ข้อมูล 

แหล่งทีมา

ข้อมูล 

Premi um 

Block 

ราคาของหลกัทรัพยม์ากกว่าราคา

ปิดของหลกัทรัพยว์นัก่อนหนา้ 

2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 

Discount 

Block 

ราคาของหลกัทรัพยน์อ้ยกว่าราคา

ปิดของหลกัทรัพยว์นัก่อนหนา้ 

2553-2562 6,870 5,658 SETSMART 

 

 

3.2 การซือขาย Block มีผลกับความสอดคล้องของราคาหลักทรัพย์กับราคาตลาดและ

ราคาอตุสาหกรรม 

ในงานวิจัยไดเ้ลือกใชผ้ลตอบแทนรายสัปดาห์ในขนัตอนนี เพือหลีกเลียงปัญหาของ

ขอ้มูลทีเกิดจากการซือขายหลกัทรัพยใ์นปริมาณน้อย และไม่ใช้ขอ้มูลของหลกัทรัพยที์มีการเพิก

ถอน, การหา้มซือขาย หรือมีการซือขายนอ้ยกวา่ 30 สปัดาห์ ภายใน 1 ปี 

โดยใช ้R2 เป็นเครืองมือชีวดั ซึงใชอ้ยา่งแพร่หลายในงานวิจยัก่อนหนา้ (Roll,1987) ซึง

ผูวิ้จัยจะทาํการวิจยัตาม An, Zhang (2013) และ Qing Meng, Xuan Song, Chunlin Liu, Qun Wu, 

Hongchao Zeng (2020)โดยคาํนวณมาจากสมการ 

 

𝑟 , = 𝛼 + 𝛽1𝑟 , + 𝛽2𝑟 , + 𝜀 ,     (1) 

โดยที ri,t คือผลตอบแทนของบริษทัต่อสัปดาห์ทีรวมเงินปันผลของหุ้น i ในสัปดาห์ t, 

rm,t คือผลตอบแทนของตลาดต่อสัปดาห์ t, คาํนวณมาจาก weekly tradable value-weighted market 

return (with dividend reinvested) of stocks listed on the SET and MAI และ rind,t คือผลตอบแทน

ของอุตสาหกรรมต่อสปัดาห์ t คาํนวณมาจาก weekly tradable value-weighted industry return (with 

dividend reinvested) ในสปัดาห์ t ซึงอุตสาหกรรมจดักลุ่มอุตสาหกรรมโดย SETSMART 

จากสมการ (1) เมือนาํมาวิเคราะห์ด้วยสมการแบบถดถอยจะได้ค่า R2  ซึงเป็นค่าที

อธิบายวา่ ผลตอบแทนของตลาดและผลตอบแทนของอุตสาหกรรมสามารถอธิบายผลตอบแทนของ

บริษทันนัๆไดม้ากนอ้ยแค่ไหน 
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เนืองจากการแจกแจงค่า R2 ทีไดมี้ความเบม้ากและเป็นเชิงเส้นตรง (linear)  จึงใชก้าร

แปลงโดยใส่ลอการิทึมฐานธรรมชาติ (ln)  เพือใหข้อบเขต (bondary) ไม่เกินหน่วยศูนยถึ์งหนึง ให้

ค่า fix เป็น exponantial   โดยค่า Synchronicity ทีสูง จะบ่งชีว่าผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์การ

ความสอดคลอ้งกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ละอุตสาหกรรมสูงเช่นกนั 

 

𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ = 𝑙𝑛(
2

1 2)                 (2) 

เราจะศึกษาตวัแปรทีเกียวขอ้งกบัการซือขายราายใหญ่ (Block trade) ดงันีคือ  Block 

Indicator , Block number, Block ratio, AOM และ OI  โดยที Block Indicator เป็นตัวบ่งชีว่า

หลกัทรัพยห์นึงๆมีการซือขายรายใหญ่อย่างนอ้ย 1 ครังใน 1 ปีหรือไม่  Block number คือ จาํนวนซี

รียก์ารซือขายราายใหญ่ (Block trade๗ ของบริษทัใน 1 ปี Block ratio คือ ปริมาณBlock trade ของ

บริษทัในหนึงปี หน่วย THB ต่อ มูลค่าทางตลาดของบริษทันนั หน่วยบาท AOM คือ อตัราส่วนการ

ซือขายทีระบบคอมพิวเตอร์ของตลาดหลกัทรัพยจ์ะทาํการเรียงลาํดบั และจบัคู่คาํสังซือขายให้โดย

อตัโนมติั OI  คือ อตัราส่วนสถานะคงคา้งของสญัญาในตลาด 

   

    

3.3  ผลการวิจัยขนัพืนฐาน 

ศึกษาตวัแปรทีเกียวขอ้งกบั Block trade จากตารางที 4.2  คือ  Block Indicator , Block 

number, Block ratio, AOM และ OI กับตวัแปรควบคุมต่างๆคือ Lev, MB, Roa, Size, Inshare, 

Topshare, Soe, Big4, StdRoa และ SET indicator วา่สามารถอธิบายความสอดคลอ้งกบัดชันีตลาด

หลกัทรัพยแ์ละอุตสาหกรรม (Synchronicity) ไดห้รือไม่ และไปในทิศทางใด โดยตวัแปรและตวั

แปรควบคุมมีการกาํหนดความหมายดงัต่อไปนี 

Block Indicator คือ การซือขายรายปีของ Block Trades ของบริษทั โดยกาํหนดให ้ถา้มี

การซือขายรายใหญ่ (Block Trade)  ใน 1 ปี  มีค่าเป็น 1 ถา้ไม่มีการซือขายรายใหญ่ (Block Trade) 

ใน 1 ปี มีค่าเป็น 0, Block number คือ จาํนวน Block Trade ของบริษทัใน 1 ปี, Block ratio คือ 

ปริมาณการซือขายรายใหญ่ (Block Trade) ของบริษทัในหนึงปี หน่วย THB ต่อ มลูค่าทางตลาดของ

บริษทันัน หน่วยบาท, AOM คือ การซือขายทีระบบคอมพิวเตอร์ของตลาดหลกัทรัพยจ์ะทาํการ

เรียงลําดับ และจับคู่คําสังซือขายให้โดยอัตโนมัติ, OI คือ สถานะคงค้างของสัญญาในตลาด, 

Leverage (Lev) คือ หนีสินทงัหมดของบริษทัต่อสินทรัพยท์งัหมดของบริษทัใน 1 ปี, Return on 

Asset (Roa) คือ รายไดสุ้ทธิต่อสินทรัพยท์งัหมดของบริษทัใน1ปี, Major Shareholder Ownership 

(Topshare) คือ สดัส่วนของผูถื้อหลกัทรัพยร์ายใหญ่ทีสุด ณ ตน้ปี, Institutional Ownership (Inshare) 
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คือ สัดส่วนการลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนสถาบนั ณ ตน้ปี ในงานวิจยันีเลือกศึกษาจากนัก

ลงทุนสถาบนั ประเภทกองทุน, Firm Size คือ ขนาดของบริษทั โดยวดัจาก มูลค่าของสินทรัพยร์วม

ของบริษัจดทะเบียน ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, SOE คือ บริษัททีมีรัฐบาล หรือ

รัฐวสิาหกิจ เป็นผูถื้อหลกัทรัพยร์ายใหญ่ทีมีสิทธิออกเสียง โดยกาํหนดให ้ถา้มีการซือขายรายใหญ่ 

(Block Trade) ใน 1 ปี  มีค่าเป็น 1 ถา้ไม่มีการซือขายรายใหญ่ (Block Trade)  ใน 1 ปี มีค่าเป็น 0, 

Market to book Ratio (MTB) คือ อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี, Big4 คือ บริษทัตรวจสอบ

บญัชีทีใหญ่ทีสุดสีแห่ง คือ ดีลอยต์ทูชโทมตัสุ, ไพรซ์วอเทอร์เฮาส์คูเปอส์,อีวาย และ เคพีเอม็จี โดย

ในงานวิจยันี รวมถึงสํานกังานตรวจเงินแผ่นดิน โดยกาํหนดให้ ถา้มีการตรวจสอบบญัชีโดย Big4 

ใน 1 ปี  มีค่าเป็น 1 ถา้ไม่มีการตรวจสอบบญัชีโดย Big4 ใน 1 ปี มีค่าเป็น 0, SET Indicator คือ ตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยกาํหนดให้ ถา้เป็นบริษทัจดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย  มีค่าเป็น 1ถา้ไม่เป็นบริษทัจดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีค่าเป็น 

0, Earning Volatility (StdRoa) คือ ส่วนเบียงเบนมาตรฐานของอตัราส่วนผลตอบแทนต่อสินทรัพย์

รวมห้าปียอ้นหลงั, Media Report (Media) คือ จาํนวนขอ้มูลข่าวสารของบริษทัจดทะเบียนนนัๆ ใน 

1 ปี,  Analyst  Coverage คือ จาํนวนบทวเิคราะห์หลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนนนัๆ ใน 1 ปี  

 

𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ = 𝛽0 + 𝛽1 × 𝐵𝑙𝑜𝑐𝑘 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒 , + ∑ 𝛽 (𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠) ,2 + 𝜀 ,  (3) 

 

ตัวแปรตามคือความสอดคล้องกันของราคาหลักทรัพย์กับตลาดหลักทรัพย์และ

อุตสาหกรรม (Synch) ทีนิยามไวใ้นบทที3 และ 3 ตวัแปรอิสระหลกัทีน่าสนใจคือตัวชีวดัสามขอ้

ของ Block trade ได้แก่ Block Indicator, Block Number, และ Block Ratio ในการวิเคราะห์

แบบจาํลองเต็มรูปแบบ ผูว้ิจยัไดค้วบคุมปีและผลกระทบคงทีในอุตสาหกรรมโดยทีอุตสาหกรรม

ต่างๆถูกกาํหนดโดย หมวดหมู่อุตสาหกรรมของ บริษทั จดทะเบียนทีออกโดย SET  ในสมการการ

ถดถอยทงัหมดผูวิ้จยัไดท้าํการจดักลุ่ม Standard errors ในระดบับริษทัเพือแก้ไขปัญหาอคติทีอาจ

เกิดขึนจากการพึงพาแบบอนุกรมฯในขอ้มูล 

 

 

3.4 ผลกระทบแบบถาวร ต่อ Block trade 

Fama (1965) ระบุว่าเมือเกิดการซือขายค่ารบกวนราคาหลักทรัพย์จะไม่ได้รับ

ผลกระทบอยา่งมีนยัสําคญัเนืองจาก Trader ทีมีประสบการณ์มากกว่าจะตอบสนองอยา่งรวดเร็วเพือ

ใชป้ระโยชน์และขจดัความเบียงเบนจากมูลค่าพืนฐานทางเศรษฐกิจ แมว้า่การซือขายค่ารบกวนจะ
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นาํไปสู่การเบียงเบนของราคาหลกัทรัพยจ์ากมูลค่าพืนฐาน ผูว้ิจยัคาดว่าการเบียงเบนดงักล่าวจะ

เกิดขึนชัวคราวแทนทีจะเป็นแบบถาวร ดังนันผูว้ิจัยจึงใช้การวดัผลกระทบราคาแบบถาวรเพือ

รวบรวมเนือหาขอ้มูลของ Block Trade และตรวจสอบว่าการวดันนัเกียวขอ้งกบั Synch ของราคา

หลกัทรัพยอ์ยา่งไร 

 (Fan,2012) (Frino,2007) ศึกษาผลกระทบแบบถาวรของราคาหลักทรัพย์หลังจาก 

Block trade series หมดอายุไปแลว้ช่วงระยะเวลาหนึงโดยในงานวิจยันีเลือกศึกษาราคาหลกัทรัพย์

ภายหลงัจบ Block trade series ไปแลว้ 7 วนั (Meng,2020) 

𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑚𝑝𝑎𝑐𝑡 = 𝑙𝑜𝑔 7  − 𝑙𝑜𝑔 ∏ (𝑅 , + 1)7
1  (4) 

 

โดยที P  คือ ราคาปิดของหลกัทรัพยห์ลงัจบ Block trade series  วนั, Pcls คือ ราคา

ปิดขอหลกัทรัพยก่์อนจบ Block trade series  วนั และrm ,t คือผลตอบแทนของตลาดต่อสัปดาห์ t, 

ค ํานวณมาจากweekly tradable value-weighted market return (with dividend reinvested) of stocks 

listed on the SET and mai. จากสมการที (4) จะไดค้่าเฉลียของผลกระทบถาวรของ Block trade แต่

ละบริษทัทงัหมดใน  ปี สัมบูรณ์(Avg Price Impact)  และค่าผลรวมของผลกระทบถาวรของ Block 

trade แต่ละบริษทัทงัหมดใน  ปี สัมบูรณ์ (Sum Price Impact)  มาวิเคราะห์สมการถดถอย เพือหา 

Avg Price Impact และSum Price Impact สามารถอธิบายค่าความสอดคลอ้งของราคาหลักทรัพย์ 

(Synchronicity)  ไดห้รือไม่ ตามสมการที (5) และ (6) ตามลาํดบั 

 𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ = 𝛽0 + 𝛽1 × 𝑆𝑢𝑚 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑚𝑝𝑎𝑐𝑡 , + ∑ 𝛽 (𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠) ,2 + 𝜀 ,  (5) 

𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ = 𝛽0 + 𝛽1 × 𝐴𝑣𝑔 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑚𝑝𝑎𝑐𝑡 , + ∑ 𝛽 (𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠) ,2 + 𝜀 ,  (6) 

 

 

.  ทดสอบความแม่นยําของแบบจําลอง (Robustness check) ด้วยวิธีการวิเคราะห์

ทางเลือก เพือทดสอบ sensitivity 

ทดสอบความแม่นยาํของแบบจาํลอง (Robustness check) โดยการใช ้Lead และ Lag 

term ก่อนหนา้หรือยอ้นหลงัออกไป 1 และ 2 สัปดาห์ เพือลดปัญหาทีอาจเกิดความเลือมลาํของการ

ถ่ายทอดขอ้มูลต่างๆ ทาํใหผ้ลทีเกิดขึนนนัแสดงผลก่อนหรือหลงัจากการกระทาํทีเกิดขึนจริง จาก

การบันทึกราคาปิด ณ เวลาทีแตกต่างกันในแต่ละวัน (Nonsynchronous Trading) ของแต่ละ

หลกัทรัพย ์ 

โดยผลทีไดจ้ากสมการ (5) มาวเิคราะห์ดว้ยสมการแบบถดถอยจะไดค่้า R2 เพือมาแทน

ค่าหาความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพย ์(Synchronicity) ในสมการที (3)  
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𝑟 , = 𝛼 + 𝛽1𝑟 , 2 + 𝛽1𝑟 , 1 + 𝛽1𝑟 , + 𝛽1𝑟 , 1 + 𝛽1𝑟 , 2 + 𝜀 ,   (7) 

 

โดยที rm,t+2 คือผลตอบแทนของตลาดรายสัปดาห์ที t+2, rm,t+1 คือผลตอบแทนของตลาด

รายสัปดาห์ที t+1, rm,t คือผลตอบแทนของตลาดรายสัปดาห์ที t, rm,t-1 คือผลตอบแทนของตลาดราย

สปัดาห์ที t-1, rm,t-2 คือผลตอบแทนของตลาดรายสัปดาห์ที t-2, คาํนวณมาจาก ดชันีผลตอบแทนรวม

รายสปัดาห์ (TRI) ของ  SET และ MAI  

เราจะศึกษาตวัแปรทีเกียวขอ้งกบั Block trade กบัตวัแปรควบคุมต่างๆ จากตารางที 3.2 

ว่าสามารถอธิบายความสอดคลอ้งกบัดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(Synchronicity) ทีไดจ้ากสมการที (7) 

ไดห้รือไม่ และไปในทิศทางใด และการทีผลทีเกิดขึนแสดงผลก่อนหรือหลงั 1-2 สปัดาห์ จะส่งผลที

เแตกต่างจากหัวขอ้  4.3 - 4.4 อยา่งไร 
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บทที 4 

ผลการวจิัย 

 

 

4.1 สถิตเิชิงพรรณนาของตัวแปรต่างๆ 

 

ตารางที 4. 1 แสดงสถิติเชิงพรรณนาตวัแปรต่างๆของการซือขายรายใหญ่ 

Variable Mean SD MAX Median MIN N 

Synch -1.6434 1.6122 8.65146 -1.4345 -12.4607 5658 

Block Indicator 0.0815 0.2736 1 0 0 5658 

Block Number 0.4891 1.6977 8 0 0 5658 

Block Ratio 0.4165 3.5158 153.5139 0 0 5658 

OI 0.0136 0.0859 1 0 0 5658 

AOM 0.0559 0.1989 1 0 0 5658 

MTB 2.2231 21.5004 1739.5533 1.2142 -29.4651 5658 

Lev 0.3815 0.3175 8.1029 0.3825 0 5658 

ROA 0.0366 0.6254 51.0090 0.0261 -2.1968 5658 

Size 18.6073 8.3381 28.8231 21.5426 0 5658 

Inshare 0.0081 0.0330 0.5972 0 0 5658 

Topshare 0.2539 0.2027 0.9848 0.2299 0 5658 

Soe 0.0049 0.0702 1 0 0 5658 
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ตารางที 4. 1แสดงสถิติเชิงพรรณนาตวัแปรต่างๆของการซือขายรายใหญ ่(ต่อ) 

Variable Mean SD MAX Median MIN N 

Big4 0.0259 0.1589 1 0 0 5658 

StdRoa 0.0626 0.6265 23.0733 0.0259 0 5658 

SET Indicator 0.7755 0.4173 1 1 0 5658 

Media Reports 28.5897 20.6346 170.0000 26 0 5658 

A n a l y s t 

Coverage 

2.7757 6.4941 34.0000 0 0 5658 

Sum Price Impact 0.0048 0.0199 0.6481 0 0 5658 

Ave Price Impact 0.0012 0.0051 0.1620 0 0 5658 

     

ศึกษาค่าสถิติเชิงบรรยาย ไดแ้ก่ ค่าเฉลีย (Mean), ส่วนเบียงเบนมาตรฐาน (S.D.), ค่า

มากทีสุด (Max), ค่ามธัยฐาน (Median), ค่านอ้ยทีสุด (Min) และจาํนวนขอ้มูล ของตวัแปรต่างๆจาก

ตาราง (4.1)  ดงันีค่าความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพยก์บัตลาดหลกัทรัพย ์(Synch) มีค่าเฉลีย ค่า

ส่วนเบียงเบนมาตรฐาน และค่ามธัยฐาน คือ -1.6434, 1.6122 และ -1.4345 ตามลาํดบั 

จากขอ้มูลสถิติแต่ละบริษทัทีเก็บขอ้มูลรายปีตงัแต่ปี พ.ศ. 2553 ถึงปี พ.ศ. 2562 พบว่า 

8% ของหลกัทรัพทท์งัหมดทีเก็บขอ้มูล มีการซือขายรายใหญ่อย่างนอ้ย 1 ครังใน 1 ปี และมีค่าเฉลีย

จาํนวนซีรียก์ารซือขายรายใหญ่ของหลกัทรัพยห์นึงๆ คือ 0.489 ซีรียต่์อปี  อตัราส่วนของสถานะคง

คา้งของสญัญาในตลาดเฉลีย (OI) คือ 1.36% ค่าเฉลียอตัราส่วนของการซือขายทีระบบคอมพิวเตอร์

ของตลาดหลกัทรัพยจ์ะทาํการเรียงลาํดบั และจบัคู่คาํสังซือขายใหโ้ดยอตัโนมติั (AOM) คือ 5.59%  

ค่าเฉลียอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบัญชี (MTB)  คือ 2.223 ค่าเฉลียอัตราส่วนของหนีสิน

ทงัหมดของบริษทัต่อสินทรัพย์ทงัหมดของบริษทัใน 1 ปี (Leverage) คือ 38.14%  รายไดสุ้ทธิต่อ

สินทรัพยท์งัหมดของบริษทัใน 1 ปีเฉลีย (ROE) คือ 3.66 %  ค่าเฉลียสัดส่วนของผูถื้อหลกัทรัพยร์าย

ใหญ่ทีสุด ณ ตน้ปี (Major shareholder) คือ 25.39 % โดยที 0.49% ของบริษทัทีเก็บขอ้มูล เป็นบริษทั

ทีมีรัฐบาล หรือรัฐวิสาหกิจ เป็นผูถื้อหลกัทรัพยร์ายใหญ่ทีมีสิทธิออกเสียง (SOE) และมี 2.59% ของ
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บริษทัทีเก็บขอ้มูลมีการตรวจสอบบญัชีบริษทัโดยบริษทัตรวจสอบบญัชีทีใหญ่ทีสุดสีแห่ง (Big 4) 

ในแต่ละปี 

 

 

4.2 ผลการวิจัยขนัพืนฐาน 
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ตารางที 4. 2 แสดงผลการดาํเนินการสมการการถดถอยของการซือขาย Block มีผลกบัความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพยก์บัราคาตลาดและราคาอุตสาหกรรม

โดยทีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยที *,**,*** แสดงถึงระดบัความเชือมนัที 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 

Variables 0 1 2 3 4 5 6 

block indicator   -0.3865 *** -0.2733 *         

block number       -0.0844 *** -0.0765 ***     

block ratio           -0.0231 *** -0.0159 *** 

lev -0.2771    -0.2777 *   -0.2768 *   -0.2627  

mtb -0.0003    -0.0003    -0.0003    -0.0003  

roa 0.3084    0.3089    0.3086    0.3168  

size 0.0095    0.0099    0.0100    0.0094  

inshare -1.6464    -1.4956    -1.4644    -1.6633  

topshare -0.8685 ***   -0.8672 ***   -0.8701 ***   -0.8655 *** 

soe -0.3170 ***   -0.2360    -0.0963    -0.2911 *** 
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ตารางที 4. 2แสดงผลการดาํเนินการสมการการถดถอยของการซือขาย Block มีผลกบัความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพยก์บัราคาตลาดและราคาอุตสาหกรรม

โดยทีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยที *,**,*** แสดงถึงระดบัความเชือมนัที 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (ต่อ) 

Variables 0 1 2 3 4 5 6 

big4 -0.1818    -0.1825    -0.1847    -0.1786  

stdroa -0.0342 ***   -0.0348    -0.0353    -0.0343 *** 

set 0.2789    0.2838    0.2855    0.2751  

aom -0.2320 **   0.0106    0.2478    -0.1004  

oi 0.4430 ***   0.3565    0.1799    0.3563 *** 

_cons -2.4158 *** -1.9572 *** -2.4351 *** -1.9453 *** -2.4436 *** -1.9837 *** -2.4179 *** 

N 5658  5658  5658  5658  5658  5658  5658  

N_g 687  687  687  687  687  687  687  

F 28.2460 26.9052 24.6751 60.5882 24.9767 65.0373 30.0679 

R2 0.0982  0.0030  0.0988  0.0061  0.0999  0.0033  0.0995  
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จากผลการศึกษาทีไดใ้ชโ้มเดลดงัต่อไปนีในการหาความสัมพนัธ์ระหว่าง Block trade 

และความสอดคลอ้งกันของราคาหลักทรัพยก์ับตลาดหลกัทรัพยแ์ละอุตสาหกรรม (Synch) จาก

สมการ (3) 

ตัวแปรตามคือความสอดคล้องกันของราคาหลักทรัพย์กับตลาดหลักทรัพย์และ

อุตสาหกรรม (Synch) ทีนิยามไวใ้นหวัขอ้ที3 และ 3 ตวัแปรอิสระหลกัทีน่าสนใจคือตวัชีวดัสามขอ้

ของ Block trade ได้แก่ Block Indicator, Block Number, และ Block Ratio ในการวิเคราะห์

แบบจาํลองเต็มรูปแบบ ผูวิ้จยัไดค้วบคุมปีและผลกระทบคงทีในอุตสาหกรรมโดยทีอุตสาหกรรม

ต่างๆถูกกาํหนดโดย หมวดหมู่อุตสาหกรรมของ บริษทั จดทะเบียนทีออกโดย SET  ในสมการการ

ถดถอยทงัหมดผูวิ้จยัไดท้าํการจดักลุ่ม Standard errors ในระดบับริษทัเพือแก้ไขปัญหาอคติทีอาจ

เกิดขึนจากการพึงพาแบบอนุกรมในขอ้มูล 

จากตารางที 4.2 รายงานสมการการถดถอยของสญัญา SSF Block Trade ของ Series Z 

ในคอลมัน์ (1), (3) และ (5) ผูวิ้จยันาํเสนอผลลพัธ์จาก สมการการถดถอยของความสอดคลอ้งกัน

ของราคาหลกัทรัพยก์บัตลาดหลกัทรัพยแ์ละอตุสาหกรรม (Synch)  บนตวัแปร Block trade โดยไม่มี

ตวัแปรควบคุมเพิมเติมและผลกระทบคงที ตวัแปร Block trade ทงัสามมีความสัมพันธ์เชิงลบ ใน

คอลมัน์ (1)  (3) และ (5) มีนยัระดับความเชือมนัทีสําคัญทางสถิติทีอยู่ทีระดับ 1% กบัค่าความ

สอดคล้องกันของราคาหลักทรัพย์กับตลาดหลักทรัพย์และอุตสาหกรรม (Synch) ของราคา

หลกัทรัพย ์โดยในคอลมัน์ (2), (4), (6) ผูว้ิจยันาํเสนอผลลพัธ์สาํหรับแบบจาํลองเต็มรูปแบบพร้อม

ตวัแปรควบคุมและใหผ้ลกระทบของอุตสาหกรรมและปีทีคงที 

ดงัทีแสดงในคอลมัน์ (2) ค่าสัมประสิทธิของ Block Indicator นนัติดลบอย่างมีนัย

ระดบัความเชือมนัทีสาํคญัทางสถิติทีอยู่ทีระดบั 10% ซึงบ่งชีว่าหลงัจากควบคุมปัจจยัอืนแลว้ความ

สอดคลอ้งกนัของราคาหลกัทรัพยก์บัตลาดหลกัทรัพยแ์ละอุตสาหกรรม (Synch)  ในคอลมัน ์(4) ค่า

สัมประสิทธิของ Block Number มีนยัระดบัความเชือมนัทีสาํคญัทางสถิติทีอยู่ทีระดบั  1%  ส่วนใน

คอลมัน ์(6) ค่าสมัประสิทธิของ Block Ratio เป็นค่าบวกและมีนยัสาํคญัอยูที่ 1%  

เมือเพิมตวัแปรควบคุมค่าสัมประสิทธิของ Lev เป็นค่าลบและมีนยัระดบัความเชือมนั

ทีสาํคญัทางสถิติทีอยูที่ระดบั 10% ในคอลมัน ์(2) และ(4) แต่ไม่มีนยัสาํคญั ในคอลมัน ์(6)  

ค่าสัมประสิทธิของ MTB Int Share และ Big4 เป็นค่าลบและไม่มีนัยสําคัญในทุก

คอลมัน์ ชีให้เห็นว่าอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าตามบญัชี ไม่ว่ามากหรือนอ้ยก็ไม่ไดส่้งผลให้ค่า

ความสอดคลอ้งกันของราคาหลกัทรัพย์กบัตลาดหลกัทรัพยแ์ละอุตสาหกรรม (Synch) ลดลง ใน

ส่วนของบริษทับัญชี Big Four ไม่แตกต่างจาก บริษทับัญชีขนาดเล็กในด้านของผลกระทบต่อ

ความสัมพนัธ์ ความแตกต่างอาจเกิดขึนจากวิวฒันาการของอุตสาหกรรมการบญัชีในประเทศไทย
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เมือเวลาผ่านไป ช่วงตวัอย่างของการศึกษานีอยู่ระหว่างปี 2553 ถึง 2562 ในขณะที Gul et al (2010) 

ครอบคลุมช่วงปี 2539-2546 ในช่วงปีแรก ๆ การให้บริการโดยบริษทับัญชี Big4 นนัดีกว่าบริษทั

บญัชีขนาดเลก็ในทอ้งถินอยา่งมีนยัสาํคญัในแง่ของคุณภาพการรายงานทางบญัชีและประสิทธิภาพ

ในการผลิตและการประมวลผลขอ้มูล (Gul et al., 2010) ในช่วงทีผา่นมาอุตสาหกรรมการบญัชีใน

ประเทศไทยไดเ้ห็นการเปลียนแปลงครังใหญ่และบริษทับญัชีขนาดเล็กเติบโตขึนอย่างกา้วกระโดด

ทงัในดา้นปริมาณและคุณภาพ เป็นผลให้ช่องว่างระหว่างบริษทับญัชี Big Four และบริษทับัญชี

ขนาดเลก็ลดลงอย่างมาก สิงนีอาจอธิบายถึงผลกระทบทีไม่มีนยัสาํคญัของ Big4 ในการทดสอบของ

ผูว้จิยั 

ค่าสัมประสิทธิของ ROA  และ Size เป็นค่าบวกและไม่มีนยัสาํคญัในทุกคอลมัน์ ซึง

บ่งชีวา่ราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัขนาดใหญ่และขนาดเล็กในไทย เปลียนแปลงตามตลาดในระดบัที

ไมแ่ตกต่างกนั 

ค่าสัมประสิทธิของ Top Share เป็นค่าลบและมีนยัสําคญัทางสถิติทีระดบั 1% ในทุก

คอลมัน ์ชีใหเ้ห็นว่า การเป็นเจา้ของผูถื้อหลกัทรัพยร์ายใหญ่ และมีความสัมพนัธ์ตรงกนัขา้มกบัค่า

ความสอดคลอ้งกนัของราคาหลกัทรัพยก์บัตลาดหลกัทรพัยแ์ละอุตสาหกรรม (Synch) 

ค่าสมัประสิทธิของ SOE, STDROA และ OI เป็นค่าลบและมีนยัสาํคญัทางสถิติทีระดบั 

1% ในคอลมัน ์(0) และ (6) แต่ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติในคอลมัน์ (2) และ (4) 

ค่าสมัประสิทธิของ SET เป็นค่าบวกและไม่มีนยัสาํคญัในทุกคอลมัน ์ชีใหเ้ห็นว่าไม่ว่า

หลกัทรัพยจ์ะอยู่ใน SET หรือ MAI ผลกระทบทีมีต่อค่าความสอดคลอ้งกนัของราคาหลกัทรัพยก์ับ

ตลาดหลกัทรัพยแ์ละอุตสาหกรรม (Synch) นนัไม่แตกต่างกนัอยา่งมีนยัสาํคญั ซึงจะสอดคลอ้งกบั

ค่าสมัประสิทธิของ Size และค่าสัมประสิทธิของ AOM ซึงค่าสมัประสิทธิของ Size เป็นค่าบวกและ

ไม่มีนยัสาํคญัในทุกคอลมัน์ และค่าสมัประสิทธิของ AOM เป็นค่าลบและไม่มีนัยสาํคญัในคอลมัน์ 

(6) แต่เป็นค่าบวกและไม่มีนยัสาํคญัในคอลมัน ์(2) และ (4) 

 

 

4.3  ผลกระทบแบบถาวร ต่อ Block trade 
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ตารางที 4. 3  แสดงผลการดาํเนินการสมการการถดถอยของผลกระทบของราคารวม (Sum Price 

Impact) ผลกระทบของราคาเฉลีย (Avg Price Impact), Block Trades ทีมีผลกระทบกบัความ

สอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพย ์(Synchronicity)ของหลกัทรัพย ์โดยทีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจาก

ภาคผนวกและค่า t-values โดยที *,**,*** แสดงถึงระดบัความเชือมนัที %, % และ % 

ตามลาํดบั 

Variable (1)  (2)  (3) (4) 

sumpriceim~t -2.4555 *** -1.1324 *     

avgpriceim~t     -8.7805 ***  

-3.9128 

 

Other Controls No  Yes  No  Yes  

Industry Fixed 

Effects 

No  No  No  No  

Year Fixed 

Effects 

Yes  Yes  Yes  Yes  

N 5658  5658  5658  5658   

R2 0.0010  0.0983  0.0008   0.0983  

 

ผูวิ้จยัได้มีข้อสันนิษฐานทีว่า Synchronicity ทีตาํลงแสดงถึงการมีข้อมูลเฉพาะของ

บริษทัทีมากขึน แต่ยงัคงขาดความเห็นพอ้งต้องกันของนักวิจยัเชิงวิชาการเกียวกบัความสัมพันธ์

ระหว่าง Synchronicity ของราคาหลกัทรัพยแ์ละการให้ขอ้มูลของราคาหลกัทรัพย ์งานวิจยับางชิน 

(เช่น Chan & Chan, 2014; Kelly, 2014) ชีใหเ้ห็นว่าการลดลงของการ Synchronicity อาจเป็นเพราะ

ค่ารบกวนทีเพิมขึน Fama (1965) ระบุว่าเมือเกิดการซือขายค่ารบกวนราคาหลกัทรัพย์จะไม่ไดรั้บ

ผลกระทบอยา่งมีนยัสําคญัเนืองจาก Trader ทีมีประสบการณ์มากกว่าจะตอบสนองอยา่งรวดเร็วเพือ

ใชป้ระโยชน์และขจดัความเบียงเบนจากมูลค่าพืนฐานทางเศรษฐกิจ แมว้า่การซือขายค่ารบกวนจะ

นาํไปสู่การเบียงเบนของราคาหลกัทรัพยจ์ากมูลค่าพืนฐาน ผูว้ิจยัคาดว่าการเบียงเบนดงักล่าวจะ

เกิดขึนชัวคราวแทนทีจะเป็นแบบถาวร ดังนันผูว้ิจัยจึงใช้การวดัผลกระทบราคาแบบถาวรเพือ
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รวบรวมเนือหาขอ้มูลของ Block Trade และตรวจสอบว่าการวดันนัเกียวขอ้งกบั Synchronicity ของ

ราคาหลกัทรัพยอ์ย่างไร ตามงานวิจยัก่อนหนา้นี (เช่น Fan et al., 2012; Frino, Jarnecic, & Lepone, 

2007) ผูวิ้จยัสรา้งตวัแปรสองตวัสาํหรับผลกระทบดา้นราคาอยา่งถาวรของการ Block Trade: ผลรวม

ของผลกระทบดา้นราคาของ Block Trade ในหนึงปี (ราคารวมผลกระทบ) และผลกระทบดา้นราคา

โดยเฉลียของ Block Trade ในหนึงปี (ผลกระทบราคาเฉลีย) ในขนัตอนแรกผูวิ้จยัคาํนวณผลกระทบ

ดา้นราคาถาวรของ Block Trade เดียวตามสมการที (3)  

ศึกษาผลกระทบแบบถาวรของราคาหลกัทรัพยห์ลงัจาก Block trade series หมดอายไุป

แลว้ช่วงระยะเวลาหนึง (Fan,2012) (Frino,2007) โดยในงานวิจัยนีเลือกศึกษาราคาหลักทรัพย์

ภายหลังจบ Block trade series ไปแล้ว 7 วนั (Meng,2020) โดยที P7 คือราคาหลักทรัพย์เจ็ดวัน

หลงัจาก Block Trade เสร็จสิน Pcls คือราคาปิดก่อนวนัทีมี Block Trade และ Rm,i คือผลตอบแทน

ของตลาดถวัเฉลียนาํหนกัตามมูลค่า (สมมติว่าเงินสดทีปันผลถูกนาํไปลงทุนซาํ) ในวนัที i สาํหรับ

การปรับตวัของตลาด การศึกษาก่อนหนา้นี (เช่น Fan et al., 2012; Frino et al., 2007) ใหเ้หตุผลว่า

การวดันีรวบรวมขอบเขตทีบริษทั หรือ ผูที้ทราบขอ้มูลภายใน ทีสามารเผยแพร่ขอ้มูลเกียวกบัราคา

หลกัทรัพยผ์า่นกิจกรรมการซือขายต่างๆ ในขนัตอนทีสองผูวิ้จยัจะรวบรวมผลกระทบดา้นราคาของ 

Block Trade ทงัหมดเป็นเวลาหนึงปี โดยเฉพาะอย่างยิงเราคาํนวณ Sum Price Impact เป็นผลรวม

ของค่าสัมบูรณข์องผลกระทบดา้นราคาของ Block Trade ทงัหมดสาํหรับหนึงปีและผลกระทบราคา

เฉลียเป็นค่าเฉลียของค่าสัมบูรณ์ของผลกระทบดา้นราคาของการซือขายบล็อกทงัหมดสาํหรับหนึงปี 

แบบจาํลองสมการถดถอยของผูวิ้จยั เหมือนกบัในตารางที 4.2 ยกเวน้ว่าเราจะแทนทีตวัแปร block 

trade ดว้ยตวัแปรผลกระทบดา้นราคา (เช่น Sum Price Impact และ Avg Price Impact) 

ผลการศึกษาแสดงไวใ้นตารางที 4.3 คอลมัน์ (1) และ (2) แสดงใหเ้ห็นว่า Sum Price 

Impact เป็นไปในทางลบและมีนัยสําคัญทางสถิติทีระดับ 1% และ 10% ตามลําดับ กับค่า 

Synchronicity ของราคาหลกัทรัพย ์ในแง่ของความสําคญัทางเศรษฐกิจ เช่นเดียวกนัในคอลมัน์ (3) 

ค่าสัมประสิทธิของ Avg Price Impact เป็นค่าลบและมีนัยสําคัญทางสถิติทีระดับ 1%  ซึงบ่งชีว่า

เนือหาข้อมูลของ Block Trade มีส่วนช่วยลด Synchronicity ของราคาหลกัทรัพย ์ความสําคัญทาง

เศรษฐกิจของค่าสัมประสิทธิต่อผลกระทบของราคาเฉลียคือใกลเ้คียงกบั ผลกระทบราคารวม ใน

คอลมัน ์(4) ของตารางที 4.3 แสดงใหเ้ห็นวา่เนือหาขอ้มูลของ Block Trade การเชือมโยงเชิงลบ แต่

ไม่มีนัยสําคัญระหว่างเนือหาข้อมูลของการซือขาย Block Trade และ Synchronicity ของราคา

หลักทรัพย์ ไม่สนับสนุนมุมมองว่าการลดลงของความสอดคล้องกันของผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยน์นัเป็นผลมาจากค่ารบกวนทีเพิมขึน 
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4.4 ทดสอบความแม่นยําของแบบจําลอง (Robustness check) ด้วยวิธีการวิเคราะห์

ทางเลือก เพือทดสอบ sensitivity 

4.4.1 การซือขาย Block มีผลกับความสอดคล้องของราคาหลักทรัพย์กับดัชนีตลาด

หลักทรัพย์และอุตสาหกรรม 
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ตารางที 4. 4 แสดงผลการดาํเนินการสมการการถดถอยของการซือขาย Block มีผลกบัความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพยก์บัราคาตลาดและราคาอุตสาหกรรม

โดยทีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยที *,**,*** แสดงถึงระดบัความเชือมนัที 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (Robusted) 

Variable 0 1 2 3 4 5 6 

block indicator   -0.3176 *** -0.0923          

block number       -0.0728 *** -0.0454 ***     

block ratio           -0.0151 *** -0.0069 *** 

lev -0.0942    -0.0945    -0.0941    -0.0880  

mtb -0.0003    -0.0003    -0.0004    -0.0003  

roa 0.2834    0.2836 **   0.2835 **   0.2871 * 

size 0.0056    0.0057    0.0059    0.0055  

inshare -2.7416 ***   -2.6907 ***   -2.6337 ***   -2.7489 *** 

topshare -0.9253 ***   -0.9249 ***   -0.9262 ***   -0.9240 *** 

soe -0.5376 ***   -0.5102 *   -0.4067    -0.5263 *** 
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ตารางที 4. 4 แสดงผลการดาํเนินการสมการการถดถอยของการซือขาย Block มีผลกบัความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพยก์บัราคาตลาดและราคาอุตสาหกรรม

โดยทีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยที *,**,*** แสดงถึงระดบัความเชือมนัที 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (Robusted) (ต่อ) 

Variable 0 1 2 3 4 5 6 

big4 -0.5014 *   -0.5017 **   -0.5031 **   -0.5001 * 

stdroa -0.0178 *   -0.0180    -0.0185    -0.0179 * 

set 1.2773 **   1.2789 **   1.2812 **   1.2756 ** 

aom -0.0102    0.0717    0.2744 **   0.0469  

oi 0.4632 ***   0.4340 ***   0.3071 *   0.4256 *** 

cons -2.2865 *** -1.3416 *** -2.2930 *** -1.3298 *** -2.3030 *** -1.3654 *** -2.2874 *** 

N 5658  5658  5658  5658  5658  5658  5658  

N_g 687  687  687  687  687  687  687  

F 29.9925  28.7434  27.7661  75.6082  28.1036  16.3921  30.1339  

R2 0.1097  0.0044  0.1099  0.0099  0.1111  0.0031  0.1102  
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ผลลพัธ์โดยใช้การวดัทางเลือกของความสอดคลอ้งกนัของราคาหลกัทรัพยก์บัตลาด

หลกัทรัพยแ์ละอุตสาหกรรม (Synchronicity) 

การวิเคราะห์เชิงประจักษ์ของผู ้วิจ ัย จนถึงขณะนีใช้คําจํากัดความของ ค่าความ

สอดคลอ้งกนัของราคาหลกัทรัพยก์บัตลาดหลกัทรัพยแ์ละอุตสาหกรรม (Synchronicity)  ของราคา

หลกัทรัพยต์าม R2 จากการประมาณสมการ (2) ในส่วนย่อยนีผูว้ิจยัตรวจสอบว่าผลลพัธ์ของผู ้วิจัย

เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัผลลพัธ์พืนฐานตารางที 4.2 หรือไม่ สาํหรับการวดัทางเลือกของความ

สอดคลอ้งกนัของราคาหลกัทรัพย ์(Synchronicity1) ผูว้จิยัใชส้มการดา้นล่างเพือประมาณ R2 สาํหรับ

หลกัทรัพยใ์นหนึงปีตามขอ้มูลรายสัปดาห์  

ที ri,t คือผลตอบแทนรายสปัดาห์พร้อมดว้ยเงินปันผลทีนาํกลบัมาลงทุนในหลกัทรัพย ์i 

ในสปัดาห์ t และ rm,t คือผลตอบแทนรายสปัดาห์ของตลาดทีถ่วงนาํหนกัดว้ยมูลค่าพร้อมดว้ยเงินปัน

ผลทีนาํกลบัมาลงทุน ในสัปดาห์ t ตาม Dimson (1979) เราจะลดอคติทีอาจเกิดขึนจากการซือขาย 

โดยรวมค่านาํหนา้, rm,t+1 และ rm,t+2 และและค่าลา้หลงั, rm,t-1 และ rm,t-2 จากนนัผูวิ้จยัจะคาํนวณ ค่า

Synchronicity ของราคาหลกัทรัพย ์i ในหนึงปี ตามรูปแบบสมการที (2) ผูวิ้จยัประมาณแบบจาํลอง

การถดถอยแบบเดียวกบัในตารางที 4.2 โดยใชก้ารวดัทางเลือกของ Synchronicity (Synchronicity1) 

และผลลพัธ์จะถูกรายงานในตารางที 4.4 ค่าสัมประสิทธิของ Block Indicator, Block Number, and 

Block Ratio เป็นค่าลบทงัหมดและมีนัยสาํคญัทางสถิติทีระดบั 1%  ซึงบ่งชีวา่ Block Trade ช่วยลด

การเคลือนไหวร่วมของราคาหลกัทรัพยอ์ย่างมีนยัสําคญัตามการวดัทางเลือกของSynchronicityนี 

ขนาดและนยัสําคญัทางสถิติของสัมประสิทธิมกัใกลเ้คียงกบัค่าในตารางที 4.2 ซึงสามารถสรุปค่า

ตารางที 4.4 ไดด้งันี 

จากตารางที 4.4 รายงานสมการการถดถอยของสัญญา SSF Block Trade ของ Series Z 

ในคอลมัน์ (1), (3) และ (5) ผูวิ้จยันาํเสนอผลลพัธ์จาก สมการการถดถอยของความสอดคลอ้งกัน

ของราคาหลกัทรัพยก์บัตลาดหลกัทรัพยแ์ละอุตสาหกรรม (Synchronicity)  บนตวัแปร Block trade 

โดยไม่มีตวัแปรควบคุมเพิมเติมและผลกระทบคงที ตวัแปร Block trade ทงัสามมีความสัมพนัธ์เชิง

ลบ ในคอลมัน์ (1), (3) และ (5)  มีนยัสาํคญัทางสถิติทีระดบั 1% โดยในคอลมัน์ (2), (4), (6) ผูว้ิจยั

นําเสนอผลลัพธ์สําหรับแบบจําลองเต็มรูปแบบพร้อมตัวแปรควบคุมและให้ผลกระทบของ

อุตสาหกรรมและปีทีคงที 

ดงัทีแสดงในคอลัมน์ (2) ค่าสัมประสิทธิของ Block Indicator นนัติดลบอย่างไม่มี

นยัสาํคญัทางสถิติ ซึงบ่งชีว่าหลงัจากควบคุมปัจจยัอืนแลว้ความสอดคลอ้งกนัของราคาหลกัทรัพย์

กับตลาดหลกัทรัพยแ์ละอุตสาหกรรม (Synchronicity) ของราคาหลกัทรัพยจ์ะลดลง 0.0923 โดย

เฉลียสาํหรับ บริษทัทีมี Block trade อยา่งนอ้ยหนึงครังในปีนนัๆ ในคอลมัน์ (4) ค่าสมัประสิทธิของ 



31 

 

 

Block Number (-0.0454, p-value <0.01) ยงัคงเป็นค่าลบและมีนยัสาํคญัทางสถิติทีระดบั 99% ใน

คอลมัน์ (6) ค่าสัมประสิทธิของ Block Ratio (-0.0069, p-value <0.01) ยงัคงเป็นค่าลบและมี

นยัสาํคญัทางสถิติทีระดบั 1% 

ตวัแปรควบคุมทีมีผลไม่แตกต่างจากตารางที 4.2 มีดงันี 

 ค่าสมัประสิทธิของ MTB  เป็นค่าลบและไม่มีนยัสาํคญัในทุกคอลมัน ์

 ค่าสมัประสิทธิของ Size เป็นค่าบวกและไม่มีนยัสาํคญัในทุกคอลมัน์ 

 ค่าสมัประสิทธิของ Top Share เป็นค่าลบและมีนยัสาํคญัทางสถิติทีระดบั 1% ในทุก

คอลมัน ์

 ค่าสัมประสิทธิของ STDROA  เป็นค่าลบและ โดย STDROA ไม่มีนัยสําคัญใน

คอลมัน ์(2) และ (4)  

ตวัแปรควบคุมทีมีผลแตกต่างจากตารางที 4.2 มีดงันี 

 ค่าสมัประสิทธิของ Lev เป็นค่าลบและไม่มีนยัสาํคญัในทุกคอลมัน์ 

 ค่าสมัประสิทธิของ SET เป็นค่าบวกและมีนยัสาํคญัทางสถิติทีระดบั 5% 

 ค่าสมัประสิทธิของ In Share เป็นค่าลบและมีนยัสาํคญัในทุกคอลมัน์ 

 ค่าสมัประสิทธิของ SOE เป็นค่าลบและมีนยัสาํคญัเพิมในคอลมัน์ (2) 

 ค่าสมัประสิทธิของ AOM เป็นค่าบวกและมีนยัสาํคญัเพิมในคอลมัน์ (4) 

 ค่าสมัประสิทธิของ OI เป็นค่าบวก และมีนยัสาํคญัเพิมในคอลมัน์ (2) และ (4) 

จะเห็นไดว่้าระดบันยัสาํคญัทางสถิติในตารางที 4.5 มีตวัแปรควบคุมหลายตวัทีมีระดบั

นยัสําคญั ทีให้ผลทีดีกว่าในตารางที 4.2  แสดงใหเ้ห็นว่าตลาดไทยนัน อาจจะมีความเลือมลาํของ

การถ่ายทอดขอ้มูลต่างๆ ทาํให้ผลทีเกิดขึนนันแสดงผลหลงัจากการกระทาํทีเกิดขึนจริง ซึงอาจจะ

เกิดผลกระทบก่อนหรือล่าชา้ออกไป 1-2 สัปดาห์ ซึงสามารถชีวดัไดถึ้งพฤติกรรมและลกัษณะของ

ตลาดหลกัทรัพยใ์นไทยและนกัลงทุนทีผลกระทบนนัอาจจะไม่ไดเ้กิดขึน ณ วนัซือขายจริง ซึงเป็น

หวัขอ้ทีน่าสนใจทีจะศึกษาเพิมเติม 
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4.4.2 ผลกระทบด้านราคาอย่างถาวรของ Block Trade ต่อ Synchronicity  

 

ตารางที 4. 5 แสดงผลการดาํเนินการสมการการถดถอยของผลกระทบของราคารวม (Sum Price 

Impact) ผลกระทบของราคาเฉลีย (Avg Price Impact), Block Trades ทีมีผลกระทบกบัความ

สอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพย(์Synchronicity)ของหลกัทรัพยแ์บบล่าชา้ โดยทีทุกตวัแปลอา้งอิงมาก

จากภาคผนวกและค่า t-values โดยที *,**,*** แสดงถึงระดบัความเชือมนัที 10%, 5% และ 1% 

ตามลาํดบั (Robusted) 

Variable (1) (2) (3) (4) 

sumpriceim~t -1.3298  

** 

-0.1411      

avgpriceim~t      

-4.7658 

*  

-0.4771 

 

Other Controls No  Yes  No  Yes  

Industry Fixed 

Effects 

No  No  No  No  

Year Fixed 

Effects 

Yes  Yes  Yes  Yes  

N 5658  5658  5658  5658  

R2 0.0006  0.1097  0.0005  0.1097  

 

ผลลพัธ์โดยใช้การวดัทางเลือกของความสอดคลอ้งกนัของราคาหลกัทรัพยก์บัตลาด

หลกัทรัพยแ์ละอุตสาหกรรม (Synchronicity) การวเิคราะห์เชิงประจกัษข์องผูว้ิจยั จนถึงขณะนีใชค้าํ

จาํกดัความของ ค่าความสอดคลอ้งกันของราคาหลกัทรัพยก์บัตลาดหลกัทรัพย์และอุตสาหกรรม 

(Synchronicity)  ของราคาหลักทรัพย์ตาม R2 จากการประมาณสมการ (2) ในส่วนย่อยนีผู ้วิจัย

ตรวจสอบว่าผลลพัธ์ของผูวิ้จยัเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับผลลพัธ์พืนฐานตารางที 4.3 หรือไม่ 

สําหรับการวดัทางเลือกของความสอดคลอ้งกันของราคาหลักทรัพย์ (Synchronicity1) ผู ้วิจัยใช้

สมการดา้นล่างเพือประมาณ R2 สําหรับหลกัทรัพยใ์นหนึงปีตามขอ้มูลรายสัปดาห์ ตามสมการที 

(10) 
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โดยผลลพัธ์แสดงไวใ้นตารางที 4.5 คอลมัน์ (1) แสดงให้เห็นว่า Sum Price Impact 

เป็นไปในทางลบและมีนยัสาํคญั ทีระดบัความเชือมนั 5% กบัค่า Synchronicity ของราคาหลกัทรัพย ์

ในแง่ของความสําคัญทางเศรษฐกิจ ค่าสัมประสิทธิ -1.3298 จาก สําหรับ Sum Price Impact ใน

คอลมัน์ (2) ไม่มีนัยสําคัญ ชีให้เห็นว่าการควบคุมตัวแปรอืนๆ ทาํให้ Sum Price Impact จะลด 

Synchronicity ของราคาหลกัทรัพยล์ง เช่นเดียวกนัในคอลมัน์ (3) ค่าสัมประสิทธิของ Avg Price 

Impact เป็นค่าลบและมีนยัสาํคญั ทีระดบัความเชือมนั 10% ซึงบ่งชีว่าเนือหาขอ้มูลของ Block Trade 

มีส่วนช่วยลด Synchronicity ของราคาหลกัทรัพย ์ความสาํคญัทางเศรษฐกิจของค่าสัมประสิทธิต่อ

ผลกระทบของราคาเฉลียคือใกลเ้คียงกบั ผลกระทบราคารวม แต่ในคอลมัน์ (4) ค่าสมัประสิทธิของ 

Avg Price Impact เป็นค่าลบแต่ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิต  
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บทที 5 

สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 

 

ความสอดคล้องกันของราคาหลักทรัพย์เกียวข้องกบัประสิทธิภาพของการจัดสรร

เงินทุน ความสอดคลอ้งกันในระดบัทีค่อนขา้งสูงอาจขดัขวางการเติบโตทางเศรษฐกิจซึงโดยปกติ

แลว้จะเป็นสิงสาํคญัอนัดบัตน้ ๆ สาํหรับเศรษฐกิจในประเทศ ในการศึกษานีเราตงัสมมติฐานว่าการ

ซือขาย Block Trade ทีเริมตน้บนแพลตฟอร์มการซือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนนั จะ

กาํหนดขอ้มูลเฉพาะของ บริษทั ลงในราคาหลกัทรัพย ์ซึงลดการเคลือนไหวแบบความสอดคลอ้งกนั

ของราคาหลกัทรัพยก์บัตลาดหลกัทรัพยแ์ละอตุสาหกรรม (Synchronicity) ของราคาหลกัทรัพย ์

จากผลการทดลองผูวิ้จยัสรุปไดว้า่ ผลกระทบของการซือขายของ Block Trade ทีมีต่อ

ความสอดคลอ้งกนัของราคาหลกัทรัพยน์นั พบว่าการซือขาย Block Trade มีความเกียวขอ้งในเชิง

ลบกับ ค่าความสอดคล้องกันของราคาหลักทรัพย์กับตลาดหลักทรัพย์และอุตสาหกรรม 

(Synchronicity) นอกจากนีผลกระทบของการซือขาย Block Trade จะแตกต่างกันไปตาม

สภาพแวดลอ้มขอ้มูลของบริษทั 

สําหรับค่ารบกวนทีอาจจะเพิมขึนจากการลดลงของความสอดคล้องกันของ

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์นัน  ผลลัพท์แสดงให้เห็นว่า เนือหาข้อมูลของ Block Trade มี

ความสาํคญั การเชือมโยงเชิงลบและมีนัยสาํคญัระหว่างเนือหาขอ้มูลของการซือขาย Block Trade 

และ Synchronicity ของราคาหลกัทรัพยไ์ม่สนับสนุนมุมมองว่าการลดลงของความสอดคลอ้งกัน

ของผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์นัเป็นผลมาจากค่ารบกวนทีเพิมขึน  

ผลการทดลอง Premium Block Trade  และ Discount Block Trade พบวา่ขอ้มูล ณ วนั

ทาํการซือขายจริง จะทาํให ้Premium Block Trade  และ Discount Block Trade มีความสัมพนัธ์กับ

ความสอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพย ์(Synchronicity) ในทิศทางตรงกนัขา้ม โดยมี Discount number 

Premium Ratio และ Discount Ratio ทีสามารถอธิบายความสอดคล้องของราคาหลักทรัพย์ 

(Synchronicity) ได้อย่างมีนัยสําคัญ ในขณะทีข้อมูลก่อนหน้าหรือล่าช้าจะส่งผลต่อทิศทาง

ความสมัพนัธ์ โดยส่งผลให ้Discount Indicator และ Discount Number  มีผลในทิศทางเดียวกบัความ

สอดคลอ้งของราคาหลกัทรัพย ์(Synchronicity)   โดยมี Pre Indicator Dis number Pre Ratio และ Dis 

Ratio ทีสามารถอธิบาไดอ้ยา่งมีนัยสาํคญั เมือเปรียบเทียบผลกระทบระหวา่ง Premium Block Trade  

และ Discount Block Trade พบว่า Premium Block Trade มีผลกระทบมากกว่า คือ ราคาของ
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หลักทรัพย์มากกว่าราคาปิดของหลักทรัพย์วนัก่อนหน้า (Premium Block Trade) ทีมีผลต่อ 

Synchronicity มากกว่า Discount Block Trade เนืองมาจากนกัลงทุนทีซือขายทีเป็นรายการ Premium 

Block Trade อาจจะมีขอ้มูลมากกวา่นกัลงทุนทีซือขายทีเป็นรายการ Discount Block  Trade   

การคน้ควา้วิจยันีมีผลกระทบสําคญัต่อผูก้าํหนดนโยบายและผูมี้ส่วนร่วมในตลาดทุน

และระบบเศรษฐกิจในประเทศ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นตลาดเกิดใหม่ทีคลา้ยกบัตลาด

หลกัทรัพยจี์น ซึงสภาพแวดลอ้มของนกัลงทุนค่อนขา้งนอ้ยและคนกัลงทุนมีเงินลงทุนน้อยเมือเทียบ

กับตลาดทุนทีพัฒนาแล้ว การทีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นตลาดเกิดใหม่จะมีการ

กฎระเบียบทีเขม้ขน้น้อยกวา่ตลาดทุนพฒันาแลว้ การการบงัคบัใชเ้กียวกบัการเผยแพร่ขอ้มูลเขา้ถึง

นกัลงทุนอยา่งมีจาํกดั และการมีอิทธิพลของรัฐบาลทีมากเกินไปจะทาํให้บริษทัไม่สามารถดาํเนิน

กิจการไปได้ดี ซึงนักลงทุนสามารถนาํงานวิจยันีไปใช้สร้างแผนในการลงทุนได ้ซึงงานวิจยัทีเรา

ค้นพบเกียวความสัมพันธ์ของราคาหลักทรัพย์ (Synchronicity) ทีลดลงจาการมี Block trade ซึง

ประสิทธิภาพของตลาดในประเทศทีเกิดใหม่นันอาจจะต้องมีการออกแบบกลไกการซือขายให้มี

ความเหมาะสม เช่น มีระบบหรือแพลต็ฟอร์มการซือขาย Block Trade ทีเขา้ถึงไดง่้าย ทีอาํนายความ

สะดวกให้กบันักลงทุนหรือผูที้เกียวขอ้งในตลาดทุนและมีขอ้มูลเฉพาะเจาะจงแต่หลกัทรัพย์มาก

ยิงขึน นอกจากนี Chan, Hameed, and Kang (2013) พบว่า ราคาของหลกัทรัพยไ์ปในทิศทางตรงกนั

ขา้มกบัความสมัพนัธ์ของแต่ละหลกัทรัพย ์เนืองมากจากสภาพคล่องของแต่ละทรัพยน์อ้ยและมีการ

ปกปิดขอ้มูลบางอยา่งเกียวกบัหลกัทรัพยน์นัดว้ย ซึงสภาพคล่องมีความสาํคญัมากต่อการเติบโตและ

การพฒันาตลาดทุนดว้ย 
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ภาคผนวก ก 

 

 

ผูวิ้จยัได้ทาํการศึกษาเพิมเติมใน Block ratio ของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดังนี ณ วนัที

สินสุดสัญญา H M U Z  และ ณ วนัที 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ทีเป็นวนัที 

28)  และแบบสะสมวนัทีสินสุดสญัญา H M U Z 

 

ผลการวจิัยขันพืนฐาน 

ตารางที ผ.  ตาราง Block Indicator ของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงันี ณ วนัทีสินสุดสัญญา H M U Z  

และ ณ วนัที 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ทีเป็นวนัที 28)  และแบบสะสมวนัที

สินสุดสัญญา H M U Z โดยทีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยที *,**,*** 

แสดงถึงระดบัความเชือมนัที 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 

 

model JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

Accumulated H     (-)***                   

Accumula te d 

M  

          (-)             

Accumulated U                 (-)       

Accumulated Z                       (-)*** 

Closed H      (-)                   

Closed M            (+)             
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ตารางที ผ.  ตาราง Block Indicator ของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงันี ณ วนัทีสินสุดสัญญา H M U Z  

และ ณ วนัที 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ทีเป็นวนัที 28)  และแบบสะสมวนัที

สินสุดสัญญา H M U Z โดยทีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยที *,**,*** 

แสดงถึงระดบัความเชือมนัที 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (ต่อ) 

 

Closed U                  (-)       

Closed Z                        (-)* 

Every 15  (+)* (-)* (-) (-)* (-)** (-) (+)* (-)** (+) (-)*** (-)** (+) 

Every 30  (-) (-) (-)* (-)* (-) (-) (-)** (+) (-) (-)*** (-)** (-) 

Accumulated H 

robusted 

    (-)                   

Accumula te d 

M robusted 

          (-)             

Accumulated U 

robusted 

                (-)       

Accumulated Z 

robusted 

                      (-)*** 

C l o s e d  H 

robusted 

    (+)                   

C l o s e d   M 

robusted 

          (+)             

C l o s e d   U 

robusted 

                (+)       

C l o s e d   Z 

robusted 

                      (-)*** 
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ตารางที ผ.  ตาราง Block Indicator ของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงันี ณ วนัทีสินสุดสัญญา H M U Z  

และ ณ วนัที 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ทีเป็นวนัที 28)  และแบบสะสมวนัที

สินสุดสัญญา H M U Z โดยทีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยที *,**,*** 

แสดงถึงระดบัความเชือมนัที 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (ต่อ)  

 

E v e r y  1 5 

robusted 

(+)**

* 

(+) (-) (-) (-)** (-) (+) (-)*** (-) (-) (-)*** (-) 

E v e r y  3 0 

robusted 

(+) (-) (-) (-) (-) (+) (-)** (-) (+) (-)** (-)** (-) 

 

ตารางที ผ.  ตาราง Block Indicator ของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงันี ณ วนัทีสินสุดสญัญา H M U Z  

และ ณ วนัที 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ทีเป็นวนัที 28)  และแบบสะสมวนัที

สินสุดสญัญา H M U Z โดยทีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยที *,**,*** 

แสดงถึงระดบัความเชือมนัที 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 

model JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

Accumulated 

H 

    (-)***                   

Accumulated 

M  

          (-)***             

Accumulated 

U 

                (-)***       

Accumulated 

Z 

                      (-)*** 

Closed H      (-)***                   
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ตารางที ผ.  ตาราง Block Indicator ของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงันี ณ วนัทีสินสุดสญัญา H M U Z  

และ ณ วนัที 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ทีเป็นวนัที 28)  และแบบสะสมวนัที

สินสุดสญัญา H M U Z โดยทีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยที *,**,*** 

แสดงถึงระดบัความเชือมนัที 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (ต่อ) 

 

Closed M            (-)***             

Closed U                  (-)***       

Closed Z                        (-)*** 

Every 15  (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** 

Every 30  (-)*** (-)*** (-)** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)** (-)** (-)*** (-)*** (-)*** 

Accumulated 

H robusted 

    (-)**                   

Accumulated 

M robusted 

          (-)**             

Accumulated 

U robusted 

                (-)**       

Accumulated 

Z robusted 

                      (-)*** 

C l o s e d  H 

robusted 

    (-)**                   
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ตารางที ผ.  ตาราง Block Indicator ของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงันี ณ วนัทีสินสุดสญัญา H M U Z  

และ ณ วนัที 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ทีเป็นวนัที 28)  และแบบสะสมวนัที

สินสุดสญัญา H M U Z โดยทีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยที *,**,*** 

แสดงถึงระดบัความเชือมนัที 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (ต่อ) 

 

C l o s e d   M 

robusted 

          (-)*             

C l o s e d   U 

robusted 

                (-)       

C l o s e d   Z 

robusted 

                      (-)*** 

E v e r y  1 5 

robusted 

(-)*** (-)*** (-)** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** 

E v e r y  3 0 

robusted 

(-)*** (-)** (-) (-)*** (-)*** (-)** (-)** (-)** (-)*** (-)*** (-)*** (-)*** 

 

ตารางที ผ.  ตาราง Block ratio  ของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงันี ณ วนัทีสินสุดสญัญา H M U Z  และ 

ณ วนัที 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ทีเป็นวนัที 28)  และแบบสะสมวนัทีสินสุด

สญัญา H M U Z โดยทีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยที *,**,*** แสดงถึง

ระดบัความเชือมนัที 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 

 

model JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

Accumulated H     (-)***                   

Accumulated M            (-)***             

Accumulated U                 (-)***       

Accumulated Z                       (-)*** 
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ตารางที ผ.  ตาราง Block ratio  ของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงันี ณ วนัทีสินสุดสญัญา H M U Z  และ 

ณ วนัที 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ทีเป็นวนัที 28)  และแบบสะสมวนัทีสินสุด

สญัญา H M U Z โดยทีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยที *,**,*** แสดงถึง

ระดบัความเชือมนัที 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (ต่อ) 

 

Closed H      (-)                   

Closed M            (-)             

Closed U                  (+)       

Closed Z                        (+) 

Every 15  (+)* (-) (-)** (-)** (-)** (-) (-) (-)* (-) (-)** (-) (+) 

Every 30  (-) (-)** (-) (-)** (-) (-) (-) (-) (-)* (-)** (-) (+) 

Accumulated H 

robusted 

    (-)                   

Accumulated M 

robusted 

          (-)**             

Accumulated U 

robusted 

                (-)       

Accumulated Z 

robusted 

                      (-)*** 

C l o s e d  H 

robusted 

    (+)                   

C l o s e d   M 

robusted 

          (+)             

C l o s e d   U 

robusted 

                (+)**

* 

      

C l o s e d   Z 

robusted 

                      (+) 

E v e r y  1 5 

robusted 

(+)**

* 

(+) (-)* (-)** (-)*** (-) (-) (-)*** (-) (-)** (-)*** (+)* 
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ตารางที ผ.  ตาราง Block ratio  ของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงันี ณ วนัทีสินสุดสญัญา H M U Z  และ 

ณ วนัที 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ทีเป็นวนัที 28)  และแบบสะสมวนัทีสินสุด

สญัญา H M U Z โดยทีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยที *,**,*** แสดงถึง

ระดบัความเชือมนัที 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (ต่อ) 

 

E v e r y  3 0 

robusted 

(+) (-) (-) (-) (-) (+) (-) (-) (-) (-) (-) (+) 

 

 

ผลกระทบแบบถาวร ต่อ Block trade 

ตารางที ผ.  ตาราง Sum price Impactของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงันี ณ วนัทีสินสุดสญัญา H M U Z  

และ ณ วนัที 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ทีเป็นวนัที 28)  และแบบสะสมวนัที

สินสุดสญัญา H M U Z โดยทีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยที *,**,*** 

แสดงถึงระดบัความเชือมนัที 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 

 

model JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

Accumulated H     (-)***                   

Accumulated M            (-)***             

Accumulated U                 (-)***       

Accumulated Z                       (-)* 

Closed H      (-)**                   

Closed M            (-)**             

Closed U                  (-)**       

Closed Z                        (-)*** 
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ตารางที ผ.  ตาราง Sum price Impactของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงันี ณ วนัทีสินสุดสญัญา H M U Z  

และ ณ วนัที 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ทีเป็นวนัที 28)  และแบบสะสมวนัที

สินสุดสญัญา H M U Z โดยทีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยที *,**,*** 

แสดงถึงระดบัความเชือมนัที 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (ต่อ) 

 

Every 15  (-)** (-) (-)*** (-) (-) (-)*** (-) (-) (-)** (-) (-) (-)** 

Every 30  (-) (-) (-) (-) (-)** (-) (-)** (-) (-) (-) (-) (-) 

Accumulated H 

robusted 

    (-)                   

Accumulated M 

robusted 

          (-)             

Accumulated U 

robusted 

                (-)       

Accumulated Z 

robusted 

                      (-) 

Closed H 

robusted 

    (+)                   

Closed  M 

robusted 

          (-)             

Closed  U 

robusted 

                (+)       

Closed  Z 

robusted 

                      (-) 

Every 15 

robusted 

(+) (+) (+) (+) (+) (-) (+) (-) (-) (+) (-) (-) 

Every 30 

robusted 

(+) (+) (+) (+) (-) (+) (-) (+) (+) (-) (-) (+) 
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ตารางที ผ.  ตาราง Average price Impactของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงันี ณ วนัทีสินสุดสญัญา H M 

U Z  และ ณ วนัที 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ทีเป็นวนัที 28)  และแบบสะสม

วนัทีสินสุดสัญญา H M U Z โดยทีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยที 

*,**,*** แสดงถึงระดบัความเชือมนัที 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั 

 

model JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC 

Accumulated H     (-)**                   

Accumulated M            (-)***             

Accumulated U                 (-)***       

Accumulated Z                       (-) 

Closed H      (-)**                   

Closed M            (-)**             

Closed U                  (-)*       

Closed Z                        (-)*** 

Every 15  (-)* (-) (-)** (-) (-) (-)** (-) (-) (-)** (-) (-) (-)** 

Every 30  (-) (-) (-) (-) (-)* (-) (-)** (-) (-) (-) (-) (-) 

Accumulated H 

robusted 

    (-)                   

Accumulated M 

robusted 

          (-)             

Accumulated U 

robusted 

                (-)       
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ตารางที ผ.  ตาราง Average price Impactของแต่ละช่วงเวลาต่างๆดงันี ณ วนัทีสินสุดสญัญา H M 

U Z  และ ณ วนัที 15 และ 30 ของทุกเดือน (ยกเวน้เดือนกุมภาพนัธ์ทีเป็นวนัที 28)  และแบบสะสม

วนัทีสินสุดสัญญา H M U Z โดยทีทุกตวัแปลอา้งอิงมากจากภาคผนวกและค่า t-values โดยที 

*,**,*** แสดงถึงระดบัความเชือมนัที 10%, 5% และ 1% ตามลาํดบั (ต่อ) 

 

Accumulated Z 

robusted 

                      (-) 

Closed H 

robusted 

    (+)                   

Closed  M 

robusted 

          (+)             

Closed  U 

robusted 

                (+)       

Closed  Z 

robusted 

                      (-) 

Every 15 

robusted 

(+) (+) (+) (+) (+) (-) (+) (-) (-) (+) (-) (-) 

Every 30 

robusted 

(+) (+) (+) (+) (+) (+) (-) (+) (+) (-) (-) (+) 
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ภาคผนวก ข. 

กฎเกณฑ์ทเีกยีวข้องกับธุรกรรมการซือขายรายใหญ่ (Block Trade) สําหรับประเทศไทย 

 

 

การลงทุนซือขายผลิตภัณฑ์ Single Stock Future (SSF) จาํนวนหลายๆสัญญาผ่าน

ระบบของบริษทัตลาดสัญญาซือขายล่วงหนา้(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (TFEX) จะใชบ้ริการ

การส่งคาํสังซือขายผลิตภัณฑ์ SSF แบบ Block Trade ซึงเป็นบริการทีเปิดโอกาสให้นักลงทุน

สามารถลงทุนซือขาย SSF ได้จาํนวน หลาย ๆ สัญญา ตาม TFEX กาํหนดไว ้จาํนวนขนัตาํที 20 

สัญญา 100 สัญญา 500 สัญญา หรือ 1,000 สัญญา (1 สัญญา = 1,000 หลกัทรัพย)์ ขึนกบัหลกัทรัพย์

อา้งอิงทีตอ้งการทาํรายการ อา้งอิงจากประกาศตลาดสัญญาซือขายล่วงหนา้(ประเทศไทย) จาํกดั 

(มหาชน) (TFEX) มีผลบงัคบัใชว้นัที 13 กรกฎาคม 2563 ดงันีคือ 

1.    หลกัทรัพยอ์า้งอิง 20 สัญญา คือ ADVANC, AEONTS, AOT, BBL, BH, BJC, 

CBG, CPALL, CPN, DELTA, EGCO, GPSC, GULF, INTUCH, KBANK, KKP, M, MTC, PTTEP, 

PTTGC, RATCH, ROBINS, SAWAD, SCB, SCC, TCAP, TISCO, TOP, TQM 

2.       หลกัทรัพยอ์า้งอิง 100 สญัญา คือ AMATA, BANPU, BAY, BCH, BCP, BCPG, 

BGRIM, BDMS, BLA, BPP, BTS, CENTEL, CK, COM7, CPF, DTAC, EA, EASTW, GFPT, 

GLOBAL, HANA, HMPRO, IVL, KCE, KTB, KTC, JMT, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, 

OSP, PSH, PTG, PTT, RS, SPALI, SPCG, STA, STEC, TASCO, THG, TOA, TTW, TU, TVO, 

UNIQ, VNT 

3.      หลักทรัพย์อา้งอิง 500 สัญญา คือ AAV, AP, BA, BEAUTY, BEC, BEM, 

BLAND, CHG, CKP, EPG, ERW, ESSO, GUNKUL, ICHI, IRPC, ITD, JAS, LPN, ORI, PLANB, 

PRM, PSL, QH, S, SAMART, SGP, SIRI, SPRC, STPI, THANI, TKN, TMB, TTA, TTCL, VGI, 

VNG, WHA, WHAUP 

อา้งอิงจากประกาศตลาดสัญญาซือขายล่วงหนา้(ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (TFEX) 

มีผลบงัคบัใชว้นัที 10 มิถุนายน 2562 ดงันีคือ หลกัทรัพยอ์า้งอิง 1000 สญัญา คือ SUPER 
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ตารางที ผ.  ลกัษณะของสญัญา Single Stock Future (SSF) 

 

ผลิตภณัฑ ์ Single Stock Future 

สินคา้อา้งองิ หลกัทรัพยส์ามญัจดทะเบียนตามรายชือที TFEX ประกาศ 

ตวัคูณดชันี ( จุดของดชันี/ขนาดสญัญา) 1 สญัญา เท่ากบั 1000 หลกัทรพัย ์

เดือนทีสญัญาสินอาย ุ เดือนมีนาคม มิถุนายน กนัยายน และธนัวาคม โดยนบัไปไม่

เกิน 4 ไตรมาส 

ราคาเสนอขายขนัตาํ(ต่อสัญญา) 0.01 บาท 

ช่วงการเปลียนแปลงของราคาสูงสุดแต่ละวนั ± 30% ของราคาทชีาํระล่าสุด 

การจาํกดัฐานะ ตามประกาศ TFEX 

วนัซือขายวนัสุดทา้ย วนัทาํการก่อนวนัทาํการสุดทา้ยของเดือนทีสัญญาสินสุดอายุ 

โดยสญัญาทีครบอายุจะสินสุดการซือขายในเวลา 16.30 น. 

ราคาทใีชช้าํระราคาในวนัซือขายวนัสุดทา้ย ค่าเฉลียถ่วงนําหนักของการซือขายหลกัทรัพยอ์้างอิงในวนั

ซือขายวนัสุดทา้ยในช่วง 15 นาที สุดทา้ยและค่าดชันีราคาปิด

ของวนันนัโดยใชท้ศนิยม 2 ตาํแหน่ง 

วธีิการส่งมอบ/ชาํระราคา ชาํระราคาเป็นเงินสด 

ตวัย่อเดือนหมดอาย ุ H - มีนาคม, M - มิถุนายน, 

U - กนัยายน, Z - ธนัวาคม 

ปีทีสญัญาครบอาย ุ ปี ค.ศ. สองหลกั เช่นปี ค.ศ. 2018 ใชเ้ลข 18 

เวลาซือขาย Pre-Open :   09.15 น. - 09.45 น. 

Morning Session :  09.45 น. - 12.30 น. 

Pre-Open :   13.45 น. - 14.15 น. 

Afternoon Session  :  14.15 น. - 16.55 น. 
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